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CESKA REPUBLIKA

CZK/EUR 25.9 » 257 ~ 249 Ekonomika pfekvapila slabym vykonem v 4Q/09, kdyz mezikvartaliné (a navzdory
. némecké stagnaci) propadla o 6 desetin. DUivody zatim nezname, ale bud se jedna

3M Pribor 1.47 N 140 - 158 o nizsi realny export (coZ naznaduiji data za strukturu HDP v Némecku) nebo silny
2y 291 s 230 1 272 propad poptavky domacnosti spojeny s revizi pfedchozich dat. Predstihové
indikatory ale vykazuji zlepSovani — a to uz i u zaméstnanosti (PMI). Vynosy

dluhopisti propadly kvali nizké doméaci emisni aktivitt MF CR a planované

10Y 3.47 — 350  3.65 euroemisi. Druha polovina roku ale pfinese jejich rist — nova vlada i vysoka domaci
emise — doporu€ujeme sazku na rist eskych vynosu zpét k (min.) 4,50%.
USA
USD/EUR 1,36 « 138 141 Oziveni pokraCuje, jeho tempo vSak zistava slabé. Brzdou je zejmeéna stale slaby
i trh prace a z néj plynouci opatrna poptavka domacnosti. Rast je tak momentalné
3M Libor 0,25 t 025 | 025 tazen predevsim cyklem dopliiovani zasob a dobihajicimi stimulaénimi opatfenimi.
2Y swap 106 1 1,25 1 160 Prvni pololeti tohoto roku by jeSté mélo byt ve znameni relativné solidniho rastu,

ale zfetelné slabSiho, nez tomu bylo v poslednim C&tvrtleti minulého roku. Inflace
neni a v dohledné dobé nebude problém, sazby ¢ekame fadu mésicu stabilni.
10Y swap 370 ~ 390 , 420 Dluhopisy by se mély v mési¢nim horizontu drzet pobliz aktualnich Grovni. Osud
’ ' ' kurzu dolaru viéi euru bude hodné zaviset na postupu feSeni situace kolem
feckého statniho zadluzZeni.

EUROZONA
3M Euribor 0,66 t 060 1t 080 Recko a problémy kolem jeho zadluZeni_stale dominuji, ale zda se, Ze se stale
zretelngji schyluje k uklidnéni situace. Recko bude potencialnim problémem i
2Y swap 1,45 2 150 1 180 nadale, ale uz by nemélo tak tvrdé ovliviiovat bezprostfedni déni na trzich.

Evropské ekonomice dominuje slaba poptavka spotfebitell, oziveni drzi pfi zivoté
jen exporty. Hrozi spiSe deflace nez inflace, a tak ECB bude moci po dlouhou dobu
podporovat skomirajici evropské ekonomiky uvolnénou ménovou politikou.
Dluhopisy by se mély v mési¢nim horizontu drzet bez dramatickych pohyb0.

MADARSKO

HUF/EUR 269.8 ~ 2680 _ 266.8 Forint by dle nas mohl pokraCovat v potulovani se bez jednozna¢ného trendu i
v nadchazejicim obdobi. Proti plsobi fecké problémy, pokracujici uvolfiovani
3M Bubor 5.77 | 563 5.50 sazeb a slaba domaci data. Podpora by méla pfichazet z venku — pokracujici
3y 6.47 . 635 < 6.15 ozivovani by mélo tlacit doll rizikovou prémii. Sazby by dle nas mohly klesnout
jesté jednou, v bfeznu, a pak jiz by si CB méla dat alespon na ¢as pauzu. Divodem
jsou pretrvavajici nejistoty jak doma, tak v zahraniéi, a citlivost CB na situaci na

10Yswap 334 1 350 1 390

v

10Y 6.85 N 675 ~ 645 trzich. Uvolfiovani mé&nové politiky a klesajici rizikova prémie budou tlagit
vynosovou kfivku dol.
PoLsko
PLN/EUR 3.94 _, 395 _, 387 Zloty vunoru dale posiloval a jiz nékolikrat se podival pod 4,0, kde se drzi i
. momentalné. Nadale si myslime, Ze zloty ma v ramci regionu nejvétsi potencial pro
3M Wibor 4.05 | 400 — 410 gai5i posilovani, a to diky jeho vyraznéjsimu podhodnoceni, silnym makro datlim a
2y 494 | 464 . 456 konvergenci polské ekonomiky. Sazby se neménily ani v lednu a zménu necekame

jesté par mésicl, a to i navzdory tomu, Ze od Unora je jiz ménova rada v nové
sestavé. Hlavnimi davody jsou relativné dobra makro data a inflaéni vyhled.
Nejbliz§i zména sazeb by méla byt smérem nahoru, ale to az koncem prvni
10Y 5.71 | 550 ~ 530 poloviny tohoto roku. VVynosova kfivka by stfednédobé& méla jesté klesat pod vlivem
klesajici rizikové prémie, protichddny efekt, zejména na kratkém konci, pfijde
pozdéji z ménové politiky.
Poznéamka: Sméry ukazuji rozsah zmény daného indikatoru vzhledem k minulé volatilité instrumentu. Symbolt znamena posileni prvni mény vici druhé méné, resp. rust vynost dluhopist, -~ znamena

mirné posileni. Pfi predikcich pracujeme s péti intervaly (rust, mirny rust, stabilita, mirny pokles, pokles), které jsou stanoveny na zékladé minulé volatility (ndsobku smérodatné odchylky) daného ukazatele.
Za pfedpokladu normélniho rozdéleni pak pro kazdy interval existuje 20% pravdépodobnost, Ze vysledek bude koncem mésice pravé v tomto intervalu.
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Unor byl ve znameni smisenych tGdajt

Ukazatele typu indexu regionalnich Fedl a index nakupnich
manazerd v unoru vesmeés potvrzovaly pokracdujici oziveni,
ovSem rozhodné se neda Fici, Zze by naznacovaly jeho
akceleraci. Zejména trh prace je stéle zfetelné slaby. Pocet
Zadosti o podporu v nezaméstnanosti mél tendenci rGst a na
konci mésice se pfiblizil k 500000. Ke zfetelnému rdstu doslo i
u jeho méné volatilniho étyfmésiéniho prdmeéru. Trh prace je
pritom kriticky pro oziveni spotfebitelské poptavky a ta je velmi
dllezita pro udrzeni a posileni oziveni. Spotfeba domacnosti
se odviji od jejich disponibilnich pfijmi — u téch doslo
nominalné k pfechodu do c¢&ernych Cisel (rast o 1,14%
meziro¢né) ale vzhledem k aktualni vysSi inflace stale reélné
dochéazi k poklesu. Kone¢né& mira uspor, ktera uréuje kolik
z pfijmu domacnosti utrati, se drzi zfetelné nad nulou
(naposledy 3%) a predpokladame, Ze se v dohledné dobé
udrzi pobliz 4% (domacnosti musi vylepSit svoje finance a
banky se moc do pljéovani nehrnou). U miry Uspor ¢asem
navic za¢nou stale vice plsobit demografické faktory (starnuti
populace), coz by mélo postupné miru Uspor posunout jesté
nahoru (ale to uz je dlouhodoby pfibé&h).

Prvni revize dat o vyvoji HDP ve ¢tvrtém C&tvrtleti minulého roku
nepfinesla zadné velké prekvapeni. . Rast zlstal silny a byl
tazen obratem v cyklu zasob jesté z vétSi €asti, nez ukazoval
prvni odhad. Rozhodné se neda predpokladat, ze by tempo ze
druhé Ctvrtleti vydrzelo americké ekonomice i nadale. Jak uz
naznacil prvni odstavec, doCkame se v letosnim prvnim
Ctvrtleti spiSe zfetelného zpomaleni, ale rozhodné ne poklesu.

US: vynosova kfivka (swapy)
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Jadrova inflace zlistava nizka

Bazicky efekt od zmény cen ropy sice stale opticky zvySuje
celkovou inflaci (meziroéni rust CPIl), ale bez tohoto
pfechodného faktoru jsou inflacni tlaky velmi tlumené.
Vyznamné se na tom pfes prakticky stabilni az mirné klesajici
najmy podili stale slaby trh s rezidenénimi nemovitostmi.
Nepfedpokladame, Ze v dohledné dobé dojde ke zméné,
protoZze rovnovaha mezi nabidkou a poptavkou a mezera
vystupu (velky pocet lidi hledajicich praci, nizké vyuZiti
pramyslovych kapacit) nedavaji Zadny davod c&ekat rlst
inflacnich tlakd. Neprfedpokladame vyrazny rast inflace ani
v horizontu nékolika nejblizSich let, protoze podle naSeho
nazoru ma Fed dostatek Gc€innych nastroji na to, aby
sterilizoval likviditu, kterou kvuli stabilizaci finan¢éniho systému
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pustil do ekonomiky. Normalizace bilance Fedu sice bude
béhem na dlouhou trat, ale Fed uz naznacil, jak v tomto sméru
mini postupovat a jaké nastroje mini pouzit, pokud by hrozilo,
Ze se prebytek likvidity za¢ne prelévat z finanéniho systému do
ekonomiky.
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Vynos desetiletého statniho dluhopisu se v unoru drzel
mezi 3,6 — 3,8%

Vynos desetiletého amerického dluhopisu kolisa na zakladé
momentalnich vykyvl rizikové averze. Soucasnou uroven
pokladame za adekvatni z hlediska souCasné ekonomické
situace, olekavaného C&asovani utahovani ménové politiky
(nejdfive zafi tohoto roku, ale spiSe pozdéji) i olekavané
emise novych dluhopist. Nadale drzime nase oéekavani, ze
vynosy budou kratkodobé blizko sou€asnych urovni a
stfednédobé zacnou postupné rast, pfiCemz rast bude
ponékud vyraznéjSi na kratkém konci a ve stfedu vynosové
kfivky.

Nejistota kolem eura nadale pomaha dolaru

Nadale pretrvava nejistota ohledné feSeni situace kolem
feckého zadluzeni a jeho prudkého rdstu, coz udrzuje dolar
k euru na relativné silnych urovnich. Pokud by se podafilo
obavy rozptylit, mél by dolar lehce oslabit (mirné nad 1,40),
protoze zacCatek cyklu zvySovani sazeb je jeSté relativné
daleko a ani ekonomika neroste tak, aby to ospravedifiovalo
sou€asnou silu dolaru. Se zacatkem zvySovani urokovych
sazeb by se dolar mél vratit k sou¢asnym drovnim.
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Rust v EU je tazen exporty, domaci poptavka je slaba

Indikatory  potvrzuji  pokracujici zotavovani evropskych
ekonomik, ale jeho tempo je stale zna¢né vlazné. Problémem
je pfedev8im doméci poptavka, na které se negativné projevuji
zatim stéle obecné slaby trh prace a tradi¢ni spiSe opatrny
evropsky pfistup k utraceni v tézkych dobach. Evropa je tak
silné zavisla na poptavce ve svété, zejména na nakupech
z Asie. Pokud by asijské ekonomiky (zejména Cina) ztratily
dech, Evropa by se mohla znovu propadnou do recese. Inflace
je v EMU jesté menSim problémem nez v USA. | s bazickym
efektem od ristu cen ropy se podle predbéznych udaju
pohyboval meziro¢ni rist CPI na 0,9%, coz ukazuje spiSe na
deflaéni nez inflacni rizika.

Sazby ECB ziistanou stabilni

Velmi nizka inflace, slaba domaci poptavka a také stagnujici
penézni zasoby (agregat M3) nedavaji ECB Zzadny davod
k ivaham o zvedani sazeb v dohledné dobé. Je dost mozné,
ze se tak prvniho zvySeni sazeb dockame az v pfistim roce.
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ECB zatim odstrafiuje opatfeni na podporu likvidity ve
finanénim sektoru. Aktualni zasedani potvrdi zrueni tendrli na
dodavani likvidity kratSich nez Sest mésicd. ECB se tak
prakticky vrati k tradi¢nim nastroji meénové politiky ve stejnou
dobu jako Fed. S postupem splatnosti jednotlivych tendrt tak
bude automaticky ubyvat mimofadna hotovost v evropském
finanénim systému. Podobné jako Fed by ECB mohla néktera
opatfeni obnovit, kdyby se finanéni systém opét dostal pod
tlak, at uZ kvlli problémdm nejetych statd (Recko) nebo
sektor(l (komeréni nemovitosti).

Dluhopisovy trh byl v unoru relativné klidny

Vynos desetiletého némeckého statniho dluhopisu v unoru
kolisal mezi 3,1 az 3,3% a pfedpokladame, Ze se v této oblasti
bude pohybovat i v dohledné budoucnosti. Ve druhém pololeti
je pravdépodobny rlst s postupem zotavovani ekonomiky a
blizicim se pfechodem ke zvedani sazeb ECB. SpiSe
politickym nez ekonomickym faktorem, ktery bude ovlivhovat
déni na evropskych dluhopisovych trzich, bude postup fesSeni
problému statll s vysokym zadluzenim a s rychlym rdstem
statniho dluhu, pfedevéim Recka. Recké problémy jsou vazné
a muze je jeSté dale komplikovat fecka domaci politicka
situace, ale presto véfime, Ze se je nakonec s vydatnou
pomoci (mozné garance feckého statniho dluhu nebo nakup
¢asti novych emisi statem fizenymi subjekty) EMU podafi
zvladnout. Mélo by to pomoci ke v8eobecnému sniZeni napéti
a nervozity a ke stlaeni momentalné znac¢né rozSifenych
spreadu u statd EMU s hor§im dluhovym profilem. Vyvoj by tak
mohl byt v zdsadé podobny jako u lorfiské paniky tykajici se
naseho regionu.

EMU: vynosova krivka (swapy)
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Prekvapeni z 4Q/09 HDP: spotieba nebo nizsi export nebo
revize?

Unor pfinesl prekvapeni v podob& vyrazné slabsiho ne
odekéavaného HDP. Nebyli jsme prekvapeni jenom my : CNB i
oCekavani trhu byla nastavena jesté vyS nez nase (+0,5% q/q),
skute¢na hodnota (-0,6% q/q) tak byla pomérné studenou
sprchou. To plati o to vice, Ze mési¢ni data (maloobchodni
trzby,  prdmysl) ani  predstihové indikatory  (PMI)
nenaznacovaly, Ze by se ekonomika znovu méla mezictvrtletné
propadnout. Struktura zatim neni znama (CSU ji zvefejni az
11.3.), takZze se mGzZeme jenom domnivat, co tento propad
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zpUsobilo. Jednou z moznosti je revize pfedchozich dat —
zejména data za spotfebu domacnosti se v jednotlivych
kvartdlech roku 2009 pomérné €asto ménila nahoru a dold.
Maloobchodni trzby sice naznacCovaly ochabnuti spotieby i ve
4Q/09, na to ale, aby jen spotfeba zplsobila tak veliky rozdil
mezi ocekavanim a skutec¢nosti, se musela ve 4Q/09
propadnout vyrazné. Druhou moznosti je nizsi realny export —
to by odpovidalo konci podplrnych opatfeni v Némecku, ale
bylo v rozporu s lepSicimi se ukazateli davéry (jak duvéra
v pramyslu, tak PMI se ve 4Q/09 lepSily) i s daty za Slovensko
(podobna struktura ekonomiky, otevienost atd. a rust ve 4Q/09
+2% q/q). Toto vysvétleni by podpofila i struktura HDP
v Némecku ve 4Q/09 (0 % g/q), kde se propadly pfekvapivé
zasoby a rostl export: rozdil mezi domaci pramyslovou
produkci (-0,2% q/q) a vyvozem (+3% qg/q) naznaluje, zZe
export byl kryty ze zasob. Coz vzhledem k tomu, jak uzka je
vazba mezi eskym primyslem a némeckym exportem, neni
pro CR dobra zprava.

Dost spekulaci — co ostatni data fikaji o blizké budoucnosti?
Indikatory pokracuji ve zlepSovani: PMI se zlepsil (na 54,3
z 53,1 zledna 2009) a nad hranici 50 bodl je od listopadu
2009. Subindex vyroby se dostal na nejvyssi hodnotu za 2 roky
(58 bodl) a dokonce se nad 50 dostal i subindex
zaméstnanosti (poprvé od Iéta 2008). Indikator ekonomického
sentimentu CSU se zved| 0 2,4 bodu (meziroéné o 17,1 bodu),
a to jak u firem, tak i u spotfebiteld. Je ale dulezité, zZe
spole¢né s rlstem objednavek se zda, Ze rust v 1Q/10 by jiz
podobné prekvapeni jako v 4Q/09 pfinést nemél. Spotreba
domacnosti zGstane stale pod tlakem — nezaméstnanost bude
stale jesté rast a nominalnim mzdam bude ubirat vysSi inflace.

Koruna zpatky pod 26, ustupujici nervozita ji pomalu vraci
k fundamentim

Koruna se setrvale vratila pod 26, chvilemi se obchodovala i
pobliz 25,60, coz uz neni daleko od hranice, kterou vidime
jako fundamentalné rozumnou ve stavajici dobé (25-25,20).
V prvni poloviné roku by se koruna méla k této hranici dostat,
ve druhé pak posilit zhruba o dalSich 80 haléfa (24,20).
Duvodem bude pokradujici konvergence, reflektovana solidnim
vyvojem na bézném Uc¢tu (zejména diky obchodni bilanci a
niz§imu odlivu dividend) a mirné rostoucim pfilivem PZI.
Rizikem v kratkém obdobi je pfipadny kolaps Recka (jehoZ
problémy se zatim regionalnich mén nedotkly — stadi se
podivat na polsky zloty, ktery se kone¢né vydal na nami dlouho
oCekavanou normalizaci) nebo problémy s dluhem u nékteré
jiné zemé. | kdyz — investorim je snad jiz jasné, Ze situace
nékterych zemi EMU je takova, Ze by spiSe mély byt mimo
tento klub, a Ze naopak nékteré zemé& mimo EMU by v ni v
poklidu byt mohly. Nedomnivam se tak, Ze by se koruna mohla
vratit na urovné, které jsme vidéli takto pfed rokem.

Dluhopisy moc drahé, MF tlaci trh ke zdi nizkou domaci
emisni aktivitou

Posledni mésic byl pomérné bohaty na udalosti na
dluhopisovych i swapovych trzich. Ceny dluhopisud i navzdory
problémdm Recka a dal$ich zemi jihu Evropy vyrostly: vynos
Ceskych 10-letych dluhopisi se dostal az pod 4,1%, ASW
spread se ze zhruba 100 bodl pocatkem unora utahnul k 60
bodim. Je to dusledek snahy MinFinu, ktery nizkou nabidkou
dluhu v prvnim pololeti (32 mid. na 2Q/10, coz je jes$té méné
nez bylo v 1Q/10) tla¢i trh ke zdi. Ktomu se pfidava
pfipravovana emise eurobondd - MinFin nedavno oznamil
aranzéry emise, takze je zfejmé, Zze se budou snazit vyuzit
dostatek likvidity na trzich a pfedvolebni pokoj a umistit (po
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vzoru Polska z pocatku ledna) odhadem 1,5-2 mid. eur
v zahrani¢i. Tak jako tak se ale nedomnivame, Ze by vynosy
mohly zGstat takhle nizko i ve 2H/10: jednak bude nova vlada
(o jejichz fiskalni stfidmosti nejsme presvédCeni) a jednak
bude mnohem vySSi emisni aktivita (cca 80 mld. v 2H/10, coz
je o cca 50% vice nez napfiklad v 2H/09). Proto se nam zda
jako atraktivni investi¢ni doporu€eni sazka na navrat ¢eskych
vynosu zpatky k 4,50%.

Co se tyCe swapovych sazeb, zde doSlo k pomérné
prekvapivému poklesu na kratkém konci: 2Y swap se dostal
z 2,40% na 2,20%, ackoliv o€ekavani na ménovou politiku se
takhle dramaticky nezménila. Dle nas se jedna o prechodny
jev, ¢ekame navrat zpatky k 2,40% a pak postupny pozvolny
rist ve 2H/10.

CZ: vynosova krivka (swapy)
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Forint pokracuje v pokulhavani v okoli 270, v inoru o néco
slabsi

V Unoru forint oslabil v priméru o 0,6% z 269,5 na 271,2 za
Euro. Celkové se pohyboval mezi 269,5 a 274,2 za Euro oproti
266,6 az 272,8 v lednu. Vtomto potulovani se bez
jednoznaéného trendu by dle nas forint mohl pokracovat i
v nadchazejicim obdobi. Hlavnim rizikovym faktorem je nadale
napjata situace ohledné feckého dluhu (i kdyz jizZ o néco méné
poté, co fecka vlada predstavila zachranny balicek), ktera
bude i nadale drzet trhy v napéti. Forintu zrovna nepomaha ani
pokracujici uvolfiovani ménové politiky (Ize v8ak Cekat, Ze
centralni banka bude trhy peclivé sledovat a pfi jakémkoliv
zvySeni tlaku bude pfipravena snizovani sazeb pozastavit). A
konec-koncl ani domaci data nedavaji moc duavodl pro
optimismus. V opacéném sméru by mélo zase pUsobit pomalé
ozivovani na globalnich trzich, jez by mélo Casem stladit
rizikovou prémii nize. Jelikoz vSak i posledni data zEMU a
USA potvrzuji, Ze oziveni nebude ani rychlé ani pfimocare, i
trhy zGstavaji spiSe opatrné. | v nejbliz§im obdobi bude proto
trhu, a i nadale Ize tudiz o¢ekavat (kratkodobé) vykyvy v obou
smérech.

CESKASS
SPORITELNA
CB pokracuje v uvolfiovani sazeb mirnym tempem, konec
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tohoto cyklu je vsak dle nas jiz blizko

Ani unorové zasedani nepfekvapilo ani nas ani trh a sazby Sly
dold o dalSich 25pb. Ménova rada pry sice diskutovala o tfech
moznostech: 0, -25 a -50pb, nakonec vS8ak pfevazna vétSina
byla pro -25. Hlavni sazba tudiz momentalné stoji na 5,75%.
Komentafe centralnich bankéfi vSak znéji ¢im dale tim
opatrnéji, a tak, dle nas, jiz CB dalSi uvolfovani brzo
pozastavi. Alespori na ¢&as. Jelikoz i nadale zUstava
nejdllezitéj§im faktorem pro ménovou politiku (tedy, kromé
utrapené madarské ekonomiky) aktualni situace na trhu,
Cekame, Ze po bfeznovém cutu (dalSich -25pb) bude centraini
banka Cekat na trvalejsi zlepSeni situace. To by mohlo pfinést
bud dal$i vyjasnéni situace v Recku (konkrétngjsi zavazky
taméjSi vlady) nebo presvédCivéjsi pokraCovani oziveni, coz by
uklidnilo trhy. To by pak pozdégji tento rok umoznilo ménové
radé jit se sazbami jesté nize, jelikoz ekonomika se nadale
zmita v recesi a inflacni vyhled (v horizontu relevantnim pro
ménovou politiku) zGstava slaby.

Po poslednim zasedani zvefejnila centralni banka i svou
posledni prognézu. Podle ni by inflace méla postupné klesat,
jelikoz poptavka zUstane slaba. Lednové a Unorové zvyseni
indexu spotfebitelskych cen bylo zpusobeno jednorazovymi
vykyvy nejvice volatilnich polozek (potraviny a regulované
ceny), efekt by se vSak mél postupné vytracet. Pod cil centralni
banky by se inflace méla dostat az v 1Q11. LetoSni primér by
mél dosahnou 4,4%, v pFistim roce jiz jenom 2,3%. Podle
predbézného odhadu statistického ufadu ubrala madarska
ekonomika ve &tvrtém kvartalu 4% r/r, coz znamena celoro¢ni
propad o 6,3%. CB revidovala sv(j odhad rlstu pro tento rok
oproti pfedchozi prognéze mirné nahoru. | nadale vSak ¢eka
v letoSnim roce pokracovani recese. Ekonomika by méla oproti
minulému roku celkové ubrat 0,2% a z recese by se méla zacit
hrabat jenom v druhé poloviné tohoto roku. Hlavni podpora by
méla pfijit z exportd. Pro pfisti rok ¢eka MNB rust o 3,4%.

NaSe oclekavani se vzasadé neliSi od toho, co naznacuji
komentare centralnich bankéra -- vde bude zaviset na situaci
na trhu. Redlna ekonomika je na tom hife nez ¢eska &i polska,
a to nejenom co se tyce hloubky recese (ktera se Polsku upIné
vyhnula), ale i co se ty¢e pozdéjsiho Casovani oziveni. Proto
dle nas jesté nizSi sazby snese. Prioritou vSak urcité zustane
fiskalni stabilita. Jelikoz v posledni dobé dosSlo kjistému
zvyseni nejistoty, CB bude opatrna. Pravé proto ¢ekame, ze
v této fazi jiz doda jenom jeden cut, a pak bude chvili vyckavat
a pozorovat situaci na globalnich trzich.
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Uvolnovani ménové politiky a klesajici rizikova prémie by
mély zpUsobit dal$i mirny pokles kfivky.

Kratky konec madarské vynosové kfivky dale klesal, a to
Caste€né jesté pod vlivem daldiho pfehodnocovani dna sazeb.
Dulezitym faktorem byl ale i pokles rizikové prémie, jenz se
projevil i na dlouhém konci. Kratky konec i dlouhy konec padly
o néjakych 10 bodu. V horizontu jednoho mésice by jesté mélo
pusobit na kfivku dals$i uvolfiovani ménové politiky. V horizontu
Sesti mésicl by se jiz vyraznéji mélo projevit klesani rizikové
prémie, na kratkém konci pak jiz i mozné ocekavani dalSich
cutl v druhé poloviné roku. To samozfejmé za predpokladu, ze
nenastane nic, co by vyrazné&ji znervoznilo trhy a zvedlo
rizikovou prémii zase nahoru.

Polsko
Jana Kraj¢ova, JKrajcova@csas.cz, tel: 224 995 232

Zloty lame rekordy, i kdyz jesté muze lokalné oslabit,
véFime, ze pozitivni trend jiz udrzi

V Unoru se zloty po dlouhé dobé podival i pod 4,0 za Euro a
celkové se udrzel v SirSim pasmu. Zatimco v lednu se
pohyboval mezi 4,0 a 4,11, v unoru to bylo mezi 3,94 a 4,12.
V praméru tak posilil o 1,4%, ze 4,07 na 4,01. Zda se tak, ze
investofi kone¢né berou v Uvahu to, Ze polska ekonomika se
jako jedina v Evropé vyhnula recesi. A my véfime, Ze tento
trend by se jiZ mél udrzet. Stéle je totiz slabSi nez pfed padem
Lehmand. To, Ze se stdle pohybuje na slabSich nez
fundamentalné  odulvodnitelnych hodnotach, to, Zze
s vyprchavanim recese lze o€ekavat navrat zlotého na
konvergenéni trend (a tudiz dal$i mirné posilovani), a navic
jesté to, Ze polska ekonomika se v minulém roce skute¢né
vyhnula krizi, by mélo déle zvySovat atraktivitu zlotého v o&ich
zahrani¢nich investord. V nadchazejicim obdobi proto ¢ekame
mirné& posilujici trend. Kratkodobé v8ak existuji rizika: nadale
Ize oekavat vykyvy v obou smérech, jelikoz i nalada na trhu je
jesté vratka. Hlavni rizikové faktory jsou externi — pribéh
ozivovani vEMU (a zejména v Némecku) a vyvoj situace
kolem feckého dluhu (ale i v ostatnich vysoce zadluzenych
statech EMU). Z domacich faktorl bude cely leto$ni rok
nejdllezitéjsi to, jak vyrazné zpomali trh prace a hlavné, jak na
to zareaguje domaci poptavka, jez byla aZz dosud dulezitym
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pilifem polské ekonomiky. Jakékoliv $patné zpravy z regionu
by tak jesté mohly poslat zloty na slabSi hodnoty. To bychom
v8ak vyuZili pro otevieni pozice short EURPLN, jelikoZ vé&fime
v navrat zlotého k posilujicimu trendu. V horizontu Sesti mésicu
¢ekame posileni pod 3,90 za euro. Ke konci roku ¢ekame 3,70.

EUR/PLN
Minuly vyvoj =~ T oo
500 . —— Progndza ¢s

Ménova rada prosla vyménou, na posté zlstava jenom
guvernér Skrzypek, tendence zlGstava neutralni

V souladu s o¢ekavanim (trh byl i tentokrat stoprocentné
jednotny) meénova rada ani v unoru sazby nezmeénila.
Naposledy jsme tak zménu sazeb vidéli v &ervnu, kdyz se
snizenim o 25pb sazby dostaly na stavajicich 3,5%. Navic od
fijnového zasedani je neformdlni tendence ménové politiky
neutralni, coz se nezménilo ani v unoru.

Vlednu a unoru prosla celkovou vyménou ménova rada
centralni banky, jelikoz funkéni obdobi deviti z deseti ¢lent
kongilo. Ve funkci zUstal jenom guvernér Slawomir Skrzypek,
jehoz funkéni obdobi je oproti zbytku rady posunuto (2007-
2013). V predchozi radé byli ¢tyfi jestrabi (typicky hlasujici pro
utaZenéjéi politiku) Ctyfi holubice (typicky hlasujl'ci pro
hlas byl rozhodujici v pfipadé vyvazeneho hlasovanl patfi
mezi holubice. Nova rada vypada, Zze by mohla byt o trochu
vice naklonéna na jestfabi stranu. Momentalné to vypada na 3-
4 holubice (Skrzypek, Gilowska, Kamierczak a nakonec
Glapinski, jehoz posledni vyroky jsou méné holubici, nez se
puvodné Cekalo, a tudiz by mohl byt i neutralni), 4-5 jestrabu
(Bratkovski, Rzonca, Winiecki, Zielinska-Glebocka a Hausner,
jehoz posledni vyroky zase znéji opatrnéji, nez se puvodné
Cekalo, a tudiz by mohl byt i neutralni) a jeden neutral
(Chojna-Duch). Posledni zasedani jiz probihalo v nové
sestave, ale ani vyroky ¢lenl po zasedani nenaznacily mnoho
nového. Ozyvaji se jak hlasy pro rychlejSi zacatek zvedani
sazeb (pfekvapivé i holubi¢i Slawomir Skrzypek jiz opakované
naznacil, ze ¢as, kdy se bude muset zacit pfemyslet o zvedani
sazeb, se bliZi, jelikoz ménova politika musi brat v avahu
budoucnost), tak hlasy pro opatrné&jsi vyckavani (prvni hike az
pozdéji v druhé poloviné roku). V kazdém pfipadé to vypada,
Ze jesté par mésicl zUstanou sazby beze zmény. Pokud
nepfijde dalSi vina ekonomického zpomalovani, prvni hike
(25pb) by mohla centralni banka dodat kolen poloviny roku.
Slabsi inflacni vyhled, pfipadné horSi data z realné ekonomiky
by pak mohly znamenat odsunuti utahovani na pozdéji (stale
v§ak, dle nas, v tomto roku).

Inflaéni vyhled a rast podporuji zacatek utahovani sazeb
Centralni banka po svém poslednim zasedani zvefejnila i

novou prognézu. Oproti té pfedchozi Eeka o néco lepSi rlst a
mirn& vyS&i inflaci. S 50ti procentni pravdépodobnosti by

-5.-
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v letoSnim roce méla ekonomika pfidat 2,1-4,1%, pficemz
inflace by méla byt mezi 1,3-2,2%. V pfistim roce by pak méla
ekonomika pfidat mezi 1,8 az 4,0% a inflace by méla byt mezi
1,7 az 3,1%. Momentalné je sice inflace nadale na zvySené
urovni, v nadchazejicich mésicich by jiz vSak méla zvolnit, a to
diky vysokému zakladu z minulého roku. Tato trajektorie se
v zasadé shoduje i s naSi prognézou. Primér pro tento rok
¢ekame na 2,4%, pro pfisti na 2,8%. V druhé poloviné tohoto
roku by jiz inflace méla zacit rast, pod vlivem pomalého
ozivovani. Co se tyce rGstu, nase prognéza pocita s 2,2% letos
a 3,2% pfisti rok.

Statisticky ufad jiz zvefejnil data za lorisky rok. Celoro¢né
polska ekonomika pfidala 1,7% r/r. Pozitivné prekvapil Ctvrty
kvartal, kdy ekonomika pfidala 1,2% q/q a 2,8% r/r. Rust byl
tazen hlavné silnéjSim zahrani€nim obchodem (Cisty export byl
loni vyrazné silnéjSi nez po jiné roky, a to obecné kvali vétSimu
prvotnimu propadu importd nez exportd). Jak se dalo
oCekavat, dynamika spotfeby domacnosti dale zpomaluje, drzi
se v8ak nad nulou. Dle nas i v letoSnim roce bude spotfeba
domacnosti asi nejzranitelnéjSim mistem rlistu. Postupné by
vSak efekt oslabujici poptavky mél zacit byt kompenzovan
ristem zasob. Fixni investice by hlavné v prvni poloviné roku
meély zUstat jeSté slabé.

V stfrednédobém vyhledu by vynosova krivka méla klesat
pod vlivem klesajici rizikové prémie

Za posledni mésic vynosova kfivka mirné klesla. | kdyz
v nejbliz§im obdobi jesté mize pretrvavat nervozita na trzich,
stfednédobé ocekavame dalSi postupné klesani rizikové
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prémie, a tudiZz pokles celé vynosové kfivky. V horizontu 3-4
mésicu by jiz mél kratky konec pomalu anticipovat pozvolny
obrat ménové politiky k utahovani, a tudiz by mél zacit stoupat
nahoru. Zejména na dlouhém konci by méla jesté protichidné
puUsobit klesajici rizikova prémie. Pfipadné Spatné zpravy
z vysoce zadluzenych zemi, neboli naznaky zdlouhavéjSiho
ozivovani, by vSak drzely rizikovou prémii na zvySené drovni i
nadale a mohly by zpUsobit alespori kratkodobé posuny
nahoru.

PL: vynosova krivka (swapy)
60 +------ ———26.2.2010 +1M
5.5 1
5.0 1

+6M

45 |
404 - T
35

3M 6M 1Y 2Y 3Y
0— - - - - - - -
NEE N EEEE N R
-20 -
30+ - - - ..
40 -
if 6M

50l

4.3.2010



Mésicni strategie CESKASS
— dluhopisy a mény SPORITELNA

Ceska republika — dlouhodoba makroprognéza

2007 2008 2009f 2010f 2011f 2012f
Reélny HDP (meziroéni rlist v %) 6.1 2.3 -4.0 1.8 21 3.1
Spotieba domacnosti (meziroéni rlist v %) 49 35 1.6 -0.8 2.2 2.8
Investice (meziroéni rlst v %) 10.9 -1.5 -1.4 -3.2 2.3 2.8
Nominalni mzdy (meziroéni rlst v %) 7.3 8.4 3.0 23 3.9 46
Maloobchodni trzby (meziroéni rlist v %) 10.2 3.2 4.7 -1.6 2.6 3.1
Zpracovatelsky primysl (meziroéni rlist v %) 9.2 7.2 -9.0 4.9 5.5 6.9
CPI (mez. rst v % na konci roku) 54 3.6 0.8 1.8 2.8 3.8
Nezaméstnanost (%) 6.6 54 8.1 95 9.3 8.6
Obchodni bilance (% z HDP) 24 1.9 4.0 26 1.8 1.6
PFimé zahranicni investice (mld. USD) 8.0 9.2 0.7 1.7 2.7 37
Statni rozpoCet (% z HDP) -1.9 -0.5 -5.4 -4.0 -3.2 -3.3
Repo sazba (konec roku) 29 3.6 1.3 2.3 3.3 43
Kratkodobé Urokové sazby,PRIBOR  (3M, prdmér) 34 42 2.6 2.1 2.6 34
Dlouhodobé urokové sazby, swap (10 let, primér) 4.2 4.2 3.7 3.7 3.9 4.1
CZK/USD (prGmér) 20.3 16.8 19.2 17.6 16.6 16.3
CZK /USD (konec roku) 18.1 19.4 17.3 17.4 15.8 15.3
CZK/EUR (prGmér) 27.8 25.0 26.4 24.9 235 22.3
CZK/EUR (konec roku) 26.4 26.2 25.8 24.0 22.2 20.7

* od roku 2004 podle nové metody vypoctu

USA, EMU a Stredni Evropa — dlouhodoba makroprognéza

HDP (%) 2008  2009f 2010f 2011f CPI (%, konec roku) 2008  2009f 2010f 2011f
USA 04 2.5 1.8 2.3 USA 0.1 29 1.6 2.0
Eurozona 0.6 -39 0.7 1.4 Eurozéna 1.6 0.8 1.2 1.5
Slovensko 6.4 5.0 2.6 4.0 Slovensko 4.4 0.8 2.8 4.0
Madarsko 0.6 -6.2 0.3 2.6 Madarsko 35 5.8 2.5 3.1
Polsko 49 1.3 2.2 3.2 Polsko 3.3 3.1 2.7 3.2
Bézny Ucet (% HDP) 2008  2009f 2010f 2011f Rozpoéet (% HDP) 2008  2009f 2010f 2011f
USA 5.0 -3.2 2.8 -3.1 USA 50 120 110 -8.0
Eurozona 0.2 -0.2 -0.1 -0.1 Eurozéna -15 -6.4 -6.9 -6.5
Slovensko -6.5 -3.3 -2.6 -3.3 Slovensko 2.0 -6.0 -6.0 -4.8
Madarsko 7.2 -1.6 -2.0 2.3 Madarsko -34 -3.9 -4.0 -3.5
Polsko -5.0 -2.0 -3.1 -4.8 Polsko -2.2 -5.1 -6.2 -4.1

Zdroj: Ceska spofitelna, Erste Bank, Slovenska sporitel'ia

Sazby centralnich bank

Klicova sazba  Nejblizsi Ocekavani Posledni Nejbliz$i ocekavana
(%) zasedani  Prognéza CS (bp) trhu (bp) zména (bp) zména (bp)
Ceska republika 1.00 25.3.2010 0 n/a -25/ XI1-09 +25/2Q10
USA 0.0-0.25 16.3.2010 0 0 -75/ XI11-08 +25/3Q10
Eurozona 1.00 4.3.2010 0 0 -25/V-09 +25/4Q10
Madarsko 5.75 29.3.2010 25 n/a -25 /1110 -
Polsko 3.50 31.3.2010 0 n/a -25/VI-09 +25/1H10
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Kalendar makro dat
&as Prognéza minula
obdobi ~ datum  zvefejnéni CS/ERStE* hodnota
Ceska republika .
Obchodni bilance (mid. K¢) 1/2010 8.3. 9:00 11.6 2.8
CPl Inflace (% mezimésiéné) 2/2010 9.3. 9:00 0.1% 1.2%
CPI Inflace (% mezirocné) 2/2010 9.3. 9:00 0.6% 0.7%
Nezaméstnanost (nova, %) 2/2010 9.3. 9:00 9.8% 9.8%
Primyslova vyroba (% mezironé) 1/2010 9.3. 9:00 3.9% 1.8%
PPI Inflace (mezimésicné) 2/2010 15.3. 9:00 0.2% 0.5%
PPI Inflace (meziro¢né) 2/2010 15.3. 9:00 -1.6% -1.5%
BéZny ucet 1/2010 12.3. 10:00 1,7mld. KE  -11,32 mld. K&
Maloobchodni prodeje (mezirotné) 1/2010 16.3. 9:00 -5.9% -1.9%
USA
Nové vytvofend pracovni mista 2/2010 5.3. 14:30 -53000 -20000
Obchodni bilance 1/2010 11.3. 14:30 -40,3 mid. USD  -40,2 mid. USD
Maloobchodni prodeje (mezimésicné) 2/2010 12.3. 14:30 0.2% 0.5%
Primyslova produkce (mezimésicné) 2/2010 15.3. 15:15 0.4% 0.9%
Vyuziti pramyslovych kapacit 2/2010 15.3. 15:15 72.3% 72.6%
PPI (mezimési¢né) 2/2010 17.3. 14:30 1.4%
CPI (mezimésitné) 2/2010 18.3. 14:30 0.2%
Predstihové indikatory 2/2010 18.3. 16:00 0.3%
Philadelphia Fed 3/2010 18.3. 16:00 17.6
Obj. zboZi dlouhodobé spotieby (mezimés.) 2/2010 24.3. 14:30 3.0%
Prodeje novych domd 2/2010 24.3. 16:00 309000
Prodeje existujicich dom( 2/2010 23.3. 16:00 5,05 mil.
Osobni pfijmy 2/2010 29.3. 14:30 0.1%
Osobni vydaje 2/2010 29.3. 14:30 0.5%
Spotfebitelska divéra 3/2010 30.3. 16:00 46.0
EU
EMU: CPI ( meziroéné) 2/2010 16.3. 11:00 1.0%
ZEW 3/2010 16.3. 11:00 45.1
GE: IFO 3/2010 24.3. 10:00 95.2
EMU: M3 (meziro¢né) 2/2010 25.3. 10:00 0.1%
Mad'arsko
CPI (meziroéné) 2/2010 11.3. 9:00 6.0% 6.4%
PPI (mezirocné) 2/2010 30.3. 9:00 -3.2% -0.6%
Primérna mzda (mezirocné) 1/2010 19.3. 9:00 0.0%
Primyslova vyroba (meziroéné) 1/2010 17.3. 9:00 -1.6%
Maloobchodni prodeje (meziroéné) 1/2010 23.3. 9:00 -7.8% -1.4%
Polsko
CPI (mezirocné) 2/2010 15.3. 14:00 3.0% 3.6%
PPI (mezirocné) 2/2010 17.3. 14:00 -1.9% 0.2%
Primérna mzda (mezirocné) 2/2010 16.3. 14:00 3.2% 0.5%
Primyslova vyroba (meziro¢né) 2/2010 17.3. 14:00 12.3% 8.5%
Maloobchodni prodeje (mezirotné) 2/2010 22.-29.3. 5.3% 2.5%

(*) pozn.: Kromé USA a EU, u téchto zemi se jedna o konsensus trhu.
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