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VIII-10 IX-10 X-10 XI-10 XII-10 111 II-11 l-11 IvV-11 V-11 VI-11 ViI-11 ViI-11 IX-11 X-11
Repo rate 0.75 0.75 0.75 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 125 125 1.25 150 150 1.50
3M PRIBOR 12 12 12 12 12 12 12 13 13 13 13 14 16 16 16
12M PRIBOR 16 17 18 18 19 2.0 20 2.0 20 21 2.1 22 22 22 22
2Y swap 16 19 2l 22 22 23 23 2l 22 22 24 2.7 2.8 29 28
10Y swap 2.6 2.7 2.8 2.7 27 2.7 27 26 28 28 3.0 31 34 32 33

Shrnuti

> Na dald§im zasedani CNB ve &tvrtek sazby neklesnou,

nova progndza dle nas namaluje o néco slabsi rust pro

rok 2011 a tudiz i nizSi trajektorii sazeb vroce 2011.

""" rizikem, které zazni

na tiskovce, bude momentalni sila koruny. Ta zatim neni

katastrofalni, CNB ale bude chtit namalovat &aru v pisku,
aby se neopakovalo léto 2008.

» Data za posledni dobu ukazuji na silny druhy kvartél, treti
kvartal bude rovnéz rustovy, a¢ dynamika oziveni zpomali.
CR stale profituje ze silného oZiveni némeckych vyvozd.

>  Fiskalni konsolidace (zejména ta v CR) o né&co zbrzdi rast
vroce 2011 a vletech dalSich, protivahou bude
akomodativnéj§i meénova politika. Turbulence zjihu
Evropy za posledni dva mésice opadly, globalni oziveni
dle nas nevykoleji. Obecny smér pro Ceské sazby (za
prfedpokladu rozumné koruny) je jasny — nahoru, acé

pomalu.
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Nova prognéza s nizSim rustem a nizSimi
sazbami - mozna korekce koruny

Ve &tvrtek nas ceka daldi zasedani CNB. Po prekvapivém
kvétnovém snizeni sazeb se pak v ervnu se sazbami nic
nestalo, sazby tak zlstaly na historickém minimu 0,75%. Ani
na nadchazejicim zasedani Zadnou zménu sazeb necekame,
nova prognéza dle nas bude o néco méné optimistickd nez
pfedchozi (kvuli explicitnimu zahrnuti fiskalni konsolidace
v CR) ale na bezprostifedni rozhodnuti to nebude mit vliv —
spiSe to bude tladit na nizSi trajektorii sazeb v roce 2011. Co
by mohlo zpusobit dalSi pokles sazeb je hlavné koruna (vic
nize).

Od posledniho zasedani se obecné ve vyhledu Ppfili§
nezménilo, ekonomika zatim moc znakl vyrazného
zpomalovani nevykazuje. Druhy kvartal byl hodné rychly, na
dlouhou dobu dle nas nejrychlejsi (odhadem cca +1% q/q), ve
druhé poloviné roku dojde ke zpomaleni, ale v Zadném pfipadé
to na dalSi recesi nevypada.

Konkrétnégji — PMI index se setrvale drzi nad 55 (v Cervenci
56,8, v €ervnu 57,6)a i kdyz jisté zpomaleni nas zde ceka,
expanze primyslu by méla dale pokragovat. Ceské ekonomiky
se tak dle o¢ekavani nedotykaji problémy na jihu Evropy (do
zemi PIGS vyvézime jenom cca 7,5% naseho vyvozu, z toho
vice neZ polovinu do Itélie), ale naopak profituji z oZivovani
svétového obchodu, nepfimé dopady rovnéz nejsou pfili§
velké. Nadto doSlo béhem Cervence k dalSimu uklidnéni kolem
Recka a Spanélska, coZz mimo jiného utahlo spready a dale
uklidnilo situaci ohledné Ceskych dluhopisl (ty se vratily i diky
hrozbé vétsi zahrani¢ni, a tudiz mensi domaci dluhopisové
emise znovu zfetelné pod 4% na splatnosti 10 let). Import
problém0 skrze finanéni trhy tak, zda se, nehrozi.

Paradoxné tak jedinym pozUstatkem dubnové/kvétnové krize
zUstava silnéjSi koruna — po opadnuti nejvétsi nervozity, po
zasahu ECB a MMF a sohledem na nejsilngjSi regionalni
fundamenty se koruna dostala do hledacku investor(, ktefi ji
koncem &ervence a pocatkem srpna posunuli az k 24.60. To je
hodnota, kterou jsme oekavali az zhruba na konci letodniho a
zacatku pfistiho roku, momentalné je tak sménny kurz zhruba
0 40-60 hal. silngjsi, nez co dle nas odpovida kondici Ceské (a
evropské) ekonomiky. Neni to zatim Zzadna katastrofa,
ocekavame ale, ze ze strany CNB zazni, ze se jedna o
potencidlni proti-inflaéni riziko. CNB tak dle nas verbalné
vytvofi €aru v pisku a fekne trhim, ze dal$i posilovani by
nebylo akceptovatelné s ohledem na kfehkost a nejistotu
pokraCovani oziveni. Agresivnéjsi komentaif mize zpustit
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korekci koruny — dle nas jsou hodnoty kolem 24.60 vhodné na
nastup do kratkodobych spekulativnich long EURCZK pozic.

Ani dal$i makro data zatim na vyraznéjSi zadrhnuti oziveni
nebo dokonce na (ted popularni) ,double-dip® neukazuji.
Nezaméstnanost klesla omnoho vyraznéji ve 2Q/10 nez Eekala
CNB (i my), a agkoliv sv(ljj potencial pro pokles letos dle nas jiz
vy€erpala, mirné pro-inflaéni riziko to je. Pro poptavku
domacnosti bude letos alespofi néjakou oporou (v porovnani
s 2009). Primyslové objednavky v pro nas extrémné dllezitém
Némecku, predstihové indikatory (IFO, ISM a pod.) ukazuji
rovnéz na pokracovani oziveni némeckych vyvozud, a€ mensi
dynamikou. Samotna ¢&eska primyslova produkce pak
némecké trendy (a ozivovani svétového obchodu) vérné
kopiruje — poslednich 6 mésict vzrostla primérné o 0,8%
m/m, rUst objednavek dle dat za priamyslovou produkci
v kvétnu i dle indexu PMI z ervna i Cervence ukazuje na
dalSich par mésicl pokracéujiciho rastu produkce — jako jinde i
zde ale plati, ze objednavky nebudou rust tak rychle jako
doposud.

Stavaijici hodnoty inflace jsou z pohledu CNB Uplné pfiznivé —
poptavkova inflace stale zUstava vyrazné pod 0%,
normalizovana koruna a zpomaleni zdejsiho rdstu v roce 2010
kvili fiskalni konsolidace zmirni tlak na jeji navrat do ¢ernych
Cisel a tudiz i na rast sazeb. V letoSnim roce na jeho konci
¢ekame rust sazeb o 25 bodu, vroce 2011 vS8ak jenom o
dalSich dohromady maximalné 50 bodGd. To vSe za
pfedpokladu normalné se chovajici koruny.

Hyde Park

» (08/07/10, Reuters) M.Singer: ,Osobné - vzhledem
k tomu, jak se véci vyvijeji - nevidim Zadny duvod k nahle
zméné (sazeb). Je celkem Sance, Ze stavajici sazby
S nami zlstanou déle nezZ si lidi mysleli (...).NaSe vyvozy
nezavisi na feckych uspornych opatrenich, naSe vyvozy
jsou navézané na némecké exporty (...) “© Stim, Ze
restrikce pfili§ rist nezpomali, souhlasime. Urcité ale
bude guvernér méné spokojen s korunou (se kterou byl na
urovnich 25.46, kde byla v dobé tohoto interview, relativné
spokojen) - na snizeni sazeb by to byt nemélo ale
komentar pfijde.
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