Ekonomické a strategické analyzy

David Navratil, Jana Krajéova, Martin Lobotka, Lubo$ Mokras 5.8.2010
tel.: 224 995 177, e-mail: research@csas.cz

Instrument Uroveii z Prognéza Prognoéza
30.7.2010 1 mésic 6 mésicu

CESKA REPUBLIKA

CZK/EUR 24.7 N« 250 _ 247 Koruna se sesunula pfili§ nizko (24,60), uklidnéni situace kolem jihu Evropy, dobra
. data z Evropy a slabsi data z USA a specificky ¢eska atraktivnost (nizké dluhy

3M Pribor 1.23 N 118 N\ 115y ramci regionu, nova viada) zpUsobily, Ze koruna predbiha zhruba o pulroku svou
2y 165 s 171 1 205 dobu. Nemyslime si, Ze tato sila vydrzi, Cekame jesté navrat nad 25, posileni pod
25 je rozumné az za nékolik mésich. Z eského makra Zadné naznaky

vyraznéjSiho zpomaleni nevidime, druha polovina roku ale bude slabsi nez 2Q/10 —

dal$i recesi ale urcité necekame. Fiskalni konsolidace v roce 2011 snizi rist a

10Y 2.81 » 289 . 272 hlavné udrzi sazby nizko, opatrna CNB jisté nebude proti. Na &eské bondy jsme po
vyjadfenich Kalouska (emise na kratkém konci, dolarova nebo eurova emise)

neutralni.

USA

USD/EUR 1,32 ~ 133 ~ 1,28 Zpomaleni ozZiveni v USA vede Cast trhu k obavam z mozného navratu recese
N (scénar ,W*). Podle nas jsou tyto obavy pfehnané. Pocitame s pomérné vyraznym
3M Libor 0,44 t 05 1t 080 zpomalenim ristu ekonomiky ve druhém pololeti, ale ne s jeho poklesem. Hiavni
2Y swap 0.73 1 08 1 130 pfi¢inou zpomaleni by meéla byt slabsi poptdvka domacnosti zpUsobena

nedostate¢nym rastem pfijma a drzenim relativné vysoké miry Uspor. Necekame
vSak pokles spotfeby domacnosti. Vynosy dluhopist by se mély v horizontu mésice
10Y swap 292 , 310 1 360 drzet nizko, v pulroénim horizontu hrozi jejich vyrazny rist. Trend dolaru otocil a
’ ’ ' v mésiénim horizontu hrozi dal$i oslabeni v pulroénim horizontu spiSe pocitame
s navratem na silngjSi urovné.

EUROZONA
3M Euribor 0,90 t 095 1 1,00 Panika kolem zadluZeni nékterych statd EU se do znacné miry zklidnila navic se
hospodarstvi EU celkem dafi, i kdyz sou€asna dobra vykonnost nevypada
2Y swap 1,42 s 185 1 200 ygrzitelng. Inflace je stale velmi nizka a méla by takova zistat i ve stfednédobém

10Y swap 2,97 s 0310 1 355 meésicich nizko, v pulroénim horizontu stejné jako v USA hrozi vyrazny rist.
MADARSKO

HUF/EUR 280,9 _ 2801 - 266,0 Prerusenijednani s MMF a EK vedlo k zvysenému tlaku vici forintu. Navic, Viktor
Orban naznagil, ze dohoda s MMF je pro Madarsko druhofada, jeho vlada vSak

3M Bubor 5,32 t 588 t 578 pude usilovat o dohodu s EK — tam v&ak pozaduje rovnocenny piistup ke véem
3y 6.33 , 652 , 661 provinilcim v oblasti vefejnych financi. Absence zachranného balicku od MMF
bude znamenat vyssi citlivost na externi Soky, a trh tudiz midze pozadovat vysSi

10Y 6.63 . 672 _ 678 rizikovou prémii. Proto u forintu Ize ¢ekat zvySenou volatilitu a pohyb koleb slabSich

' ’ ’ Urovni. Ze stejnych dvodu Ize Eekat i vy$si vynosy.
PoLsko

PLN/EUR 398 — 397 1 369 Zloty vcervenci reagoval zejména na externi udalosti a konkrétné i vyvoj
. v Madarsku. Konec mésice pfinesl jisté upokojeni trhu, ke kterému pfispély i dobré

3M Wibor 3,81 N 378 1 445 \ysledky zat&Zovych testll, coz umoznilo navrat zlotého k hodnotam kolem 4,0.
AV 4,66 | 452, 491 Tam se zlotak nepodival od poloviny kvétna. Centralni banka v €ervenci

nezasedala, v srpnu ¢ekdme sazby beze zmény. Ani v nasi nové progndze, ktera
diky silnéjSimu prdmyslu a vyS$Si poptavce domacnosti maluje vyssi rust (3,2% pro
10Y 533 . 530 _ 542 2010 a 3,8% pro 2011), nas vyhled na sazby neménime: prvni hike koncem 3Q,
' ’ ’ pak mozna jesté jeden, pokud to ekonomicka situace dovoli. O¢ekavani zvedani
sazeb bude tlacdit hlavné kratky konec kfivky nahoru.

Poznédmka: 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. Pii predikcich pracujeme s péti intervaly (rist, mirny rist, stabilita, mirny pokles, pokles), které jsou stanoveny na zakladé minulé volatility (nasobku smérodatné odchylky) daného ukazatele.
Za predpokladu normélniho rozdéleni pak pro kazdy interval existuje 20% pravdépodobnost, Ze vysledek bude koncem mésice pravé v tomto intervalu.
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Riist ekonomiky ve druhém ¢tvrtleti zietelné zpomalil

Data o vyvoji hrubého domaciho produktu za druhé Ctvrtleti
ukazala vyrazné zpomaleni proti (vyrazné nahoru)
revidovanym udajum za prvni C&tvrtleti. Hlavnim divodem
zpomaleni byl vyrazny negativnich pfispévek cistych exportd.
Zpusoben byl pravdépodobné kombinaci silného dolaru, ktery
brzdil exportni vykonnost ekonomiky, a solidniho rastu prodeja
spotfebniho zbozi dlouhodobé spotfeby, které je hodné
importovano. Rust spotfeby domacnosti zpomalil mirné, pravée
hlavné diky nakupim zbozi dlouhodobé spotfeby.
Rychloobratkové zboZi a sluzby rostly pouze velmi mirné.
Tento trend by mél pokraCovat zvySenou mérou ve druhém
pololeti, kdy by kombinace slabého ristu pfijm0, stale vysoké
nezaméstnanosti a stale zhorSené dostupnosti Uvérl méla
tempo ristu spotfeby domacnosti dale brzdit. Nejlépe se dafilo
investicim. Casteéné& jim pomohl jesté dobihajici cyklus
doplfiovani zasob, vétSina pfirGstku ovSem byla z investic do
strojli, zafizeni a softwaru a po delSi dobé& a prudkych
propadech byl pozitivni i pfispévek komerénich nemovitosti.
Diky dobihajicimu stimulu pro prvokupce pozitivné pfispély i
reziden¢ni nemovitosti. Fixni investice by mély podpofit HDP i
ve druhém pololeti. Nepljde ani tak o rozsifovani vyrobnich
kapacit jako spiSe o obnovu opotfebovanych zafizeni a
zavadéni technologickych vylepSeni. MenSi by mél byt
negativni pfispévek od Cistého zahrani¢niho obchodu. Jednak
se obratil vyvoj kurzu dolaru a jednak Ize cCekat slab$i
spotfebitelskou poptavku, a tedy niz§i dovozy spotiebniho
zboZi. Pravé ocekavané zeslabnuti poptavky domacnosti,
signalizované napfiklad ¢ervnovymi udaji, by mélo byt hlavni
brzdou rGstu HDP ve druhém pololeti. Pesimismus ¢asti
investorské komunity, pocitajici s realizaci scénafe ,W* tj.
druhym kolem recese, je vSak podle naSeho nazoru pfehnany.
Pokud nedojde k né&jakému necekanému Soku (napfiklad
obnoveni poklesu cen nemovitosti), mélo by dojit pouze ke
zpomaleni rlstu, nikoliv poklesu HDP.
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Zacinaji se objevovat spekulace o obnoveni
kvantitativniho uvolfiovani

Kombinace velmi nizké inflace (za ¢erven rostla meziro¢né o
+1,1% celkové a +0,9% jadrova) a slabnouciho rustu
ekonomiky vedou ke spekulacim o moZném rozSifeni ménové
stimulace. Predstavitelé Fedu sice pfipoustéji, Ze vykonnost
ekonomiky neni dobra a Ze jeji nejvétsi slabina, jiz je trh prace,
jen tak lehce nezmizi, ale zarover se ve vétSiné pripada
vyjadfuji k moznosti obnoveni kvantitativniho uvolfiovani
zdrzenlivé. Je to celkem logické, protoze jde o zbran
nejtézsiho kalibru, pro skute¢né krizové situace, tedy napftiklad
pro pfipad, Ze by USA opét sklouzly do recese nebo kdyby
hrozil deflacné-stagnacni scénaf japonského ,ztraceného
desetileti“. Dal$§im ddavodem proti pouzZiti kvantitativniho
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uvolfovani je velmi nizka uroven vynosl statnich dluhopisu.
Fed si tento nastroj muze Setfit pro pfipad destabilizace trhu pfi
panice kolem zadluzeni USA. Lze tedy Cekat, Zze zatim se Fed
spokoji s opakovanim ujisténi o drzeni velmi nizkych sazeb po
dlouhou dobu.

US: vynosova kiivka (swapy)
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Vynos desetiletého statniho dluhopisu se drzi pod 3,0%

O extrémni drovni pesimismu investorl svédéi vyvoj na
dluhopisovém trhu. Vynos dvouletého statniho dluhopisu se
drZi v klesajicim trendu a v Cervenci se dostal pod 0,6% (!).
Vynos dvouletého japonského statniho dluhopisu je jesté niz
(pod 0,2%). Realné vSak oba ,vynasi“ aktualné zhruba -0,5%.
Investofi tedy védomeé (nejsou divody Cekat vyraznéjSi rust
inflace, v USA hrozi jeji dal$i pokles a v Japonsku hrozi
setrvala deflace) ztraceji. Jedinym vysvétlenim je, Ze se
obavaji, Z2e pokud budou drZet svoje prostiedky v méné
bezpeénych aktivech, ztrati mnohem vice. Vynos desetiletého
statniho dluhopisu se drzi pod 3%, pro srovnani japonsky je
v klesajicim trendu tésné nad 1%. Vynos japonského
desetiletého dluhopisu je tak nejnize od roku 2003, kdy klesl az
na 0,5% kvuli obavam zglobalni deflace. Pro nékolik
nejbliz§ich mésicl je pravdépodobna stagnace az velmi mirny
podkos vynosu. V delS§im obdobi je vysoce pravdépodobny
vyrazny rist (vychazime z naseho zakladniho scénafe vyvoje
hospodarstvi, ktery pocitd se zpomalenim ekonomiky, ne
s recesi, a nepocita s vyraznéjsi deflaci).

Trend se opét otocil, dolar oslabil nad 1,30 k euru

V priibéhu ¢ervence doslo k jednoznaénému upevnéni trendu
k oslabeni dolaru, ktery se zacal formovat uz v prubéhu
¢ervna. Dlvodem tohoto prudkého obratu byl zasadni obrat
v sentimentu investord. Z jejich hledacku zda se Uplné zmizely
problémy nékterych statd EU se statnimi dluhy, zato se
pozornost naplno soustfedila na slabsi vykonnost americké
ekonomiky. Euro pak bylo podpofeno ponékud lepSi nez
oCekavanou vykonnosti nékterych velkych evropskych
ekonomik (pfedevSim Némecka), danou predevSim silnymi
exporty. Pro mési¢ni az tfimési¢ni horizont je pravdépodobné
pokracovani tlaku proti dolaru. Zakladni tendence ke slabsi
ekonomice USA by se méla udrzet, evropsky vyvoz by jesté
nemél byt negativné ovlivnén opétovnym posilenim eura.
Rizikem je mozn& komplikace kolem zadluZeni v EU, ktera by
opét otfasla davérou v euro. V del$im horizontu by se podle
nas meélo ukazat, Ze aktualni pohled trhu na americkou
ekonomiku je pfili§ pesimisticky, stejné jako pohled na
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hospodafstvi EU pfili§ optimisticky. To by mélo vést ke korekci
a ¢aste€nému a do¢asnému posileni dolaru zpét pod 1,30.
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Stav a perspektiva vyvoje statnich financi nékterych clent
EMU momentalné ,,zmizely z radaru® trhi

Stejné rychle jako vypukla panika (plvodné kolem zadluzeni
Recka, rozsifila se i na dalsi staty), tak pfislo uklidnéni. To
ovéem muze byt jen klamavé to, Ze se momentalné
investorska komunita vzrusSuje jinymi problémy (momentalné
nejvice zpomalenim rychlosti oziveni v USA), neznamena, zZe
je a bude se statnimi financemi v EU v8e v pofadku. Zatimni
vyvoj snah o konsolidaci statnich financi je relativné pozitivni,
k tomu, aby se dal problém povaZovat jen za byt Caste¢né
vyfeseny, je v3ak jesté velmi daleko. Vrtkava nalada trhu se
tak kdykoliv mdze znovu obratit proti zadluzenym statim.
VnéjSim pfiznakem uklidfiovani situace je zejména vyvoj CDS
(credit default swap) spread(l — fecky klesl z maxima 1040 bp.
Na soucasnych 630 bp. OvSem pfed zaCatkem paniky (na
konci minulého roku) byl na 280 bp., takze jeSté pofad ma
hodné co dohanét.

Spotieba domacnosti v EU zistava slaba

Evropskym ekonomikam se v poslednich mésicich dafi
prekvapivé dobre, velkou otazkou zlstava udrzitelnost tohoto
relativné dobrého stavu. Pro pochybnosti o udrzitelnosti
rychlejSiho rlGstu existuje nékolik ddvodd. Prvnim je
celoevropska fiskalni konsolidace vyvolana vyse zminénou
panikou. Z dlouhodobého hlediska jde o jednoznacéné spravny
smér, otdzkou je, zda je voleno spravné Casovani a tempo
rozpoctové konsolidace. DalSim problémem je, zda se udrzi
sila globalni poptavky. USA i Cina zpomaluji, navic se na silné
urovné vraci kurz eura. Uz tak nemastna neslana poptavka
domacnosti bude pravdépodobné negativné ovlivnéna
rozpoctovymi Usporami. Shrnuto: stejné jako je podle nas trh
momentalné pfili§ pesimisticky na USA, je ponékud pfili§
optimisticky na EU.

ECB muze na uklidnéni situace reagovat postupnym
odstranénim opatieni na podporu trhu

V dobé vrcholici paniky kolem statniho zadluZeni v EU byla
ECB pfinucena obnovit nékterd opatfeni na stabilizaci
finanéniho trhu. Da se ocekavat, Ze kombinace stabilizace
nalady na trhu a normalizace jeho fungovani a momentainé
solidni vykonnosti hospodafstvi EU umozni ECB pomérné
rychlé odstranéni této podpory. Existuje urcité riziko, ze by
ECB mohla zacit byt nezdravé optimisticka a mohla by zagit
naznacovat bliZici se zalatek utahovani ménové politiky.
Podle nas by to bylo pred¢asné: inflace je pod kontrolou,
stfednédobé hrozi spi§ mirna deflace a rast ekonomiky podle
nas nestoji na pevnych zakladech.

Vynosy benchmarkovych dluhopisti se stale drzi blizko k
historicky minimim

Pozitivnéjsi pohled investort na evropské ekonomiky vedl ke
kratké korekci na dlouhém konci vynosové kfivky (rlist
desetiletého vynosu na 2,77%), ale na za¢atku srpna se vynos
desetiletého dluhopisu opét propadl k 2,6%. Kratky konec
signalizuje uvolnéni paniky zfetelngji. Dvoulety vynos se
z0,45% zvedl na 0,85% a poté klesl jen na 0,75%.
Pravdépodobné odstranéni opatieni na podporu trhu ze strany
ECB muze vést k jesté dalSimu mirnému poklesu vynosu.
V horizontu Sesti mésic by se méla situace postupné
normalizovat, coz znamena zfetelny posun vynosové krivky
nahoru, obzvlast zfetelny by mél byt na jejim dlouhém konci.
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EMU: vynosova krivka (swapy)
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Druhy kvartal na dlouhou dobu nejrychlejsi, dalSi recesi
nec¢ekame

Druhy kvartal skoncil uspésné — data naznacuji mezikvartalni
rist HDP, ktery jen tak lehce v dalSich 2 letech pfekonan
nebude (cca 0,9-1% q/q, predbézné, protoze jesté nejsou
vSechna data), klesla nezaméstnanost. Zatimco ze Spojenych
statl se zacinaji trousit data, ktera naznacuji zpomaleni (coz je
v souladu s nasim ocekavanim), Evropa (tedy jeji sever) diky
poptavce v rychle rostoucich zemich Asie a Ameriky
pokracuje v nezpomaleném ozivovani. Z toho profituji zejména
silné exportni zemé (Némecko) a skrze né pak i my. Proto jsou
i na konci druhého a zalatku tfetiho kvartalu predstihové
indikatory z Némecka stale vyborné (ISM nad 60, IFO indexy
solidni). Toto vSak také nebude trvat vécné - jiz ted
pozorujeme znaky zpomalovani napfiklad v Brazili nebo v
Cing, kvlli hrozb& prehrati zvysuji sazby s cilem zpomalit
ekonomiky i dal$i zemé& (Indie). Zadnou dalsi recesi v CR ale
ne¢ekame — a to ani v pfipadé fiskalni konsolidace, v ramci
které chce ministr financi Kalousek v roce 2011 usetfit cca 60
mlid. korun a deficit rozpoc&tu snizit nékam k 140 mid. To rlst
srazi na cca 1,7% v roce 2011.

Data za posledni mésic potvrzuji pokracujici ozivovani — prvni
malé naznaky snizujici se dynamiky zaznamenavame az
v ¢ervenci, kdy se mirné snizilo ¢eské ISM (o 0,8 bodu), stale
vSak zlstava daleko nad hranici oddélujici expanzi od
kontrakce. Inflace zUstava stale v pohodé, postupné se ale
diky bazickému efektu zvedne ke 2%, poptavkova vsak stale
zUstava pod nulou.

Koruna v ¢ervenci abnormalné silna, predbiha budoucnost
zhruba za piil roku

Koruna zazila zajimavy mésic. Zhruba za pUl roku dfiv nez
jsme C€ekali, se koncem Cervence a zacCatkem srpna dostala
pod 25 korun za euro, sahla si az na 24,60. AC rozumime
tomu, pro¢ se investorim koruna libi (vlada, ktera chce
konsolidovat, solidni makro vramci regionu, profitovani
z ozivovani svétového obchodu, zadné zasadni nerovnovahy,
uklidnéni situace kolem jihu Evropy, solidni data z Evropy a
slabsi data z USA), toto posileni pfislo pfilis brzy a CNB (a ani
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Mésicéni strategi

— dluhopisy a m

nam) se nelibi. Neni to sice zadna katastrofa, ale vzhledem
k tomu, jakou ma momentalné ozivovani strukturu (vyvoz),
neni potfeba zbytecné& véci ldmat pfes koleno. Obavou zde je,
Ze se muze opakovat léto 2008 — t.j., Ze koruna posili na Uplné
nesmysiné hodnoty (feknéme k 24 nebo i pod), a to uz by bylo
skutecné Spatné.

My neéeka’me ie koruna tyto hodnoty udrzi — dle nas se
néjaka katastrofa typu krachu nékteré zemé, neekame ale
oslabeni pfes 26), posileni pod tuto hranici bude rozumné a
odavodnitelné az zhruba za pul roku. Posileni bude
napomahat i pfipadné zlepsSeni ratingu (o tom, Ze k tomu mlze
dojit, se vyjadfilo uz Moody’s), trendové pak zejména
pokradujici konvergence. Ceska republika totiz i ve druhé
poloviné roku 2010 a pak i vletech 2011 a 2012 bude rust
rychleji nez primér EMU. Neménime tak na$ vyhled z Unora
letoSniho roku.

EUR/CZK - unorova predpovéd stale platna
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Dlouhé sazby znovu pod 4% pod vlivem nizSi doméaci
emise, jsme na bondy neutralni

Dlouhé sazby znovu propadly vyrazné pod 4%, zaCatkem
srpna se dostaly az na 3,80%. A to vSe i navzdory tomu, Ze ve
druhé poloviné letoSniho roku musi MinFin emitovat velké
objemy k pokryti svych finan¢nich potfeb (v prvni poloviné roku
totiz pokrylo Ministerstvo financi jenom cca 35% svych potreb).

Problémem je ale to, Ze novy ministr financi M. Kalousek
naznacil, Ze se nebude emitovat dlouhy dluh, ale Ze se

a) vice mGze emitovat na krat§im konci (prdmérna splatnost
¢eského dluhu se MinFin-u zda dostate¢na)

b) - pokud to dovoli podminky - bude emitovat v zahranici
(eura nebo dolary), zaznély avahy o soukromé emisi.

Ktomu si pfidejte mozné prehodnoceni ratingu Ceské
republiky. To vSe tla¢i na pokles sazeb na dlouhém konci. My
jsme jiz zhruba pfed meésicem zménili nas$ vyhled
z negativniho  postoje  na neutralni, pokud skute¢né
Ministerstvo financi zvoli strategie emise na kratkém konci a
v zahrani¢i a timto zpUsobem pokryje své potfeby, bude to
negativni pro domaci vynosy. Pokud ale, naopak, MinFin bude
emitovat vice doma nebo pokud znovu vzroste nervozita,
dockame se pomérné rychlého rustu vynost zpatky nad 4%.
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CZ: vynosova krivka (swapy)
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Jana Krajcova, JKrajcova@csas.cz, tel: 224 995 232

Proti forintu plsobilo pred¢asné ukonceni vyjednavani
s MMF+EK a dalsi vina obav o mad’arské verejné finance

| v&ervenci se Madarlm podafilo hnout trhem. Poté, co
delegace MMF a EK predCasné ukoncila jednani s madarskou
vladou kvuli docerpani bali¢ku finanéni pomoci, vyrazné oslabil
nejenom forint, ale i ostatni mény v regionu (kromé kacky).
Forint se vratil do pasma nad 280. Delegaci se nelibilo, jakym
zpUsobem hodla Madarsko udrzet deficit rozpoétu na planu
(letos:3,8%) — pfilisSna zavislost pfijmové strany na specialni
bankovni dani totiz pfinasi nejistoty jednak pro samotny
rozpocCet (je otazkou, jestli se podafi vybrat tolik, kolik viada
potfebuje, a to zejména pristi rok) a jednak maze v kone¢ném
disledku omezit dostupnost uvérd, a tak ohrozit rlist madarské
ekonomiky a i ochotu investorl investovat v Madarsku.
Parlament dle oCekavani bankovni daf (spolu se zbytkem
ekonomického baliCku nové vilady, v€etné zakazu poskytovat
puUjéky v cizich ménach, omezeni mezd ve vefejném sektoru Ci
sniZzeni dafiového zatizeni menSich podnikd) schvalil a Viktor
Orban pak prohlasil, Ze dalsi vyjednavani s MMF momentalné
nejsou prioritou a ze Madarsko bude jenom usilovat o dohodu
s EU. Ani ta by vS§ak neméla fesit Madarsky problém oddélené
od ostatnich zemi s problematickymi rozpoc&ty — Viktor Orban
vola po jednotném pfistupu a stejnych pravidlech. Trh jiz vSak
na tyhle zpravy moc nereagoval. Je tady vSak vhodné
pfipomenout, Ze na podzim jsou v Madarsku komunalni volby,
po kterych se i rétorika Viktora Orbana teoreticky mize zménit.

Kratce na to v8ak nejdfive Moody’s oznamila, Ze uvazuje o
moznosti snizeni ratingu a kratce nato agentura S&P snizila
rating na BBB- s negativnim vyhledem (pGvodné stabilni), coz
vytvofilo dalsi tlak vuéi forintu i madarskym vynosim. My si
myslime, Ze letos by Madafi s udrzenim deficitu na 3,8%
problém mit neméli, co se tyle planu pro pfisti rok,
momentalné to vypada, Ze vlada bude hledat zpUsob, jak
aktualné platnych 2,8% alespon ¢astecné navysit. Co se tyce
jednani s MMF, Madarsko sice momentalné z bali¢ku &erpat
nepotiebuje, absence dohody vSak zvySuje budouci rizika a i
zranitelnost Madarska v pfipadé dalSich Sokd na finanénich
trzich. | proto si myslime, Ze forint se ted mize na slabsich
urovnich udrzet o néco déle, nez jsme plvodné Cekali a i
volatilita bude zvySena. Do konce roku vSak ¢ekame postupné
posileni a navrat k hodnotam kolem 270 v(éi euru.
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Sazby beze zmény, zvySena rizika eliminuji moznost
dalSiho cutu

V Cervenci bylo jasné, Ze za stavajicich podminek centralni
banka sazby nesnizi. Spekulovalo se ale, jestli kvdli
oslabujicimu forintu naopak sazby nezvedne — coz jsme my
ani neCekali a ani se tak nakonec nestalo. Centralni banka
argumentovala tim, ze ani rozsah ani délka trvani oslabeni
forintu jeSté nebyla dostate¢na ktakovému kroku. Do
budoucna vSak potvrdila, ze pokud to bude potfebné, bude
meénit EU fondy (=intervenovat) a pfipadné i pfistoupi
k zvednuti sazeb. Diky vysokému podilu externiho dluhu jsou
totiz Madafi na pfili§ slaby forint pomérné citlivi. Kvlli absenci
dohody s MMF (a zjevné neochoté vliady dale vyjednavat)
vidime zvySena rizika pro finanéni stabilitu, coz dle nas
znamena, Ze sazby jiz asi nize v Madarsku nepujdou. Dle nas
nas tak ¢eka nékolik mésicl sazeb beze zmény s rizikem
spiSe smérem nahoru (v pfipadé prudkého narustu rizikové
prémie).

HU: vynosova kiivka (swapy)
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Vynosova krivka nahoru, kvili zvySenym rizikim a
vyhledu sazeb

Ve stinu poslednich udalosti a mensi pravdépodobnosti
dohody s MMF Ize oCekavat vyssi rizikovou prémii podél celé
kfivky. To by mél trh zpracovavat v nejblizSi dobé&. Na kratkém
konci se jeSté muze projevit pfehodnoceni vyhledu sazeb
(jesté mensi prostor pro dal$i pokles). Zlom mUze nastat pravé
na podzim, pokud by Viktor Orban nakonec hledal a naSel

CESKAS

SPORITELNA

dohodu s MMF, trh by to pfijal pozitivné, coZz by umoznilo
pokles rizikové prémie.

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

Slabost a zvysena volatilita zlotého pod vlivem externich
faktora pretrvavala i v €ervnu.

V samotném Polsku se toho moc v Cervenci nestalo, a zloty
byl tak i nadale pod taktovkou externich udalosti a zejména
téch v Madarsku. Celkové byl vSak vyvoj spiSe velice volatilni
kolem slabsich Urovni z pfedchozich mésici. Az ke konci
Cervence pak dobré vysledky zatéZovych testl a celkové
upokojeni trh( umoznily okatéjSi posileni zlotého a navrat az k
hodnotam kolem 4,0, kam se od poloviny kvétna zlotak
nepodival. Jedinou domaci udalosti byl relativné pozitivni
vysledek prezidentskych voleb, kdyz ve druhém kole na
zaCatku Cervence zvitézil dle ocekavani  Bronislaw
Komorowski. | kdyZ je to dobra zprava, jelikoZ nominant hlavni
koali¢ni strany by mél pfispét k hladSimu pfijimani uspornych
opatfeni (v porovnani s jeho protikandidatem Jaroslawem
Kaczynskim), pro trhy zlstala na pozadi externich udalosti.
Nas§ vyhled se neméni. Postupné uklidiiovani trh by mélo
umoznovat dalSi posilovani zlotého, ktery by se ke konci roku
mohl pfiblizit 3,70. Kvuli pfetrvavajicim nejistotam vSak lze
¢ekat i nadale vysokou volatilitu.
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Solidni vykon ekonomiky nechava prostor pro rist sazeb
otevien

V €ervnu jsme vydali nasi novou ¢tvrtletni prognézu na Polsko.
Hlavni zménou oproti té pfedchozi je o&ekavani silngjsi
poptavky domacnosti, a tudiz i o néco silngjsiho rustu
ekonomiky. Diky oziveni (zejména zpracovatelského) primyslu
je totiz i situace na trhu prace o néco lepsi, nez jsme puvodné
Cekali. Navic i data za prvni kvartal ukazuji solidni spotfebu
domacnosti. Dullezité je, ze prumysl tahne nahoru solidni
poptavka z Asie, jenz se v Polsku projevuje zejména diky
obchodu s Némeckem, a to je i dlivod, pro¢ véfime, Ze tento
pozitivni impuls vydrzi a nemél by byt tak vyrazné ovlivnén ani
konsolidaénimi snahami v Eruozéné. Co se tyCe dalSich
slozek, nas pfibéh se neméni: pfispévek cistého exportu by
mél byt o néco slabsi jako loni, stale vSak pozitivni, hlavni
podpora rustu by méla pfijit ze strany zasob. Fixni investice
budou jesté letos slabé, oziveni cekame az pfisti rok. Celkové
nam to vychazi na +3,2% (pfedtim 2,5%) pro 2010 a +3,8%
vSak nemyslime, Ze by se centralni banka méla hrnout do
zvedani sazeb rychleji, nez jsme plvodné ¢ekali. Ddvodem
jsou pretrvavajici obavy o dluh a oc€ekavani fiskalni
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konsolidace a o néco slabsiho ristu v EMU, coz budou
argumenty proti rychlému utahovani. Suma-sumarum,
centralni banka by dle nas mohla sazby zvednout koncem
tfetiho/zaCatkem ctvrtého kvartalu, a pokud to ekonomicka
situace dovoli, pak jesté jednou pfed koncem roku, ¢imz by se
klicova sazba dostala na 4,0%. Na nejblizSim srpnovém
zasedani by tedy mély sazby zUstat beze zmény. V Cervenci
ménova rada nezasedala.

Ocekavani zacatku utahovani sazeb by mélo tlacit
vynosovou kfivku nahoru.

Oproti konci €ervna se vynosy moc nehnuly. Po pozitivnich
datech zrealné ekonomiky by vSak mél trh vyhodnotit
pravdépodobnost blizkého zvedani sazeb jako vyssi, coz by se
mohlo projevit zvedanim vynosové kfivky. Opaénym smérem
by zejména na dlouhém konci mohl plsobit pozvolny pokles
rizikové prémie, a to diky pozvolnému opadani nervozity na
trzich zpusobené obavami o vysoké =zadluzeni a diky
pokradujicim znakdm oZiveni na globalnich trzich. V horizontu
Sesti mésict se bude projevovat o¢ekavani dal$iho zvedani
sazeb, coz by mélo vynosy, a to hlavné kratky konec, poslat
jesté vyse.

CESKAS
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Ceska republika — dlouhodoba makroprognéza

2007 2008 2009 2010f 2011f 2012f

Reélny HDP (meziroéni rlist v %) 6.1 23 -4.0 1.8 1.7 2.8
Spotfeba domacnosti (mezirodni rlist v %) 49 35 -0.2 -0.1 1.5 1.8
Investice (meziroéni rlist v %) 10.9 -1.5 -9.2 -4.3 2.3 2.9
Nominalni mzdy (mezirocni rlst v %) 7.3 8.4 4.0 2.1 3.5 3.6
Maloobchodni trzby (meziroéni rlst v %) 10.2 3.2 4.2 1.4 2.1 2.1
Zpracovatelsky primysl (meziroéni rlist v %) 9.2 7.2 -11.4 5.6 3.0 3.9
CPI (mez. rist v % na konci roku) 54 3.6 1.0 1.8 25 2.2
Nezaméstnanost (%) 6.6 54 8.1 9.1 9.2 9.1
Obchodni bilance (% z HDP) 85.1 70.9 150.3 145.1 120.4 98.0
PFimé zahranicni investice (mld. USD) 104 6.5 2.7 2.8 4.3 4.4
Statni rozpoCet (% z HDP) -0.7 -0.5 -5.3 -5.3 -3.9 -3.2
Repo sazba (konec roku) 35 2.5 1.1 1.0 1.8 2.5
Kratkodobé Urokové sazby,PRIBOR  (3M, primér) 3.1 4.0 2.2 1.3 1.5 2.1
Dlouhodobé urokové sazby, swap (10 let, primér) 4.2 4.2 3.7 3.1 3.3 34
CZK/USD (prGmér) 20.3 171 19.0 19.5 19.6 17.5
CZK/USD (konec roku) 18.1 194 17.9 19.3 18.2 17.1
CZK/EUR (prmér) 27.8 25.0 26.4 25.5 244 235
CZK/EUR (konec roku) 26.4 26.2 26.1 24.7 24.0 23.1

USA, EMU a Stredni Evropa — dlouhodoba makroprognéza

HDP (%) 2008 2009  2010f 2011f CPI (%, konec roku) 2008 2009e  2010f 2011f
USA 0,4 24 2,7 2,3 USA 0,1 2,7 1,8 1,8
Eurozona 0,6 -4,0 0,7 1,4 Eurozoéna 1,6 0,8 1,5 1,7
Slovensko 6,4 4,7 2,6 40 Slovensko 44 05 2,0 40
Madarsko 0,6 -6,3 0,3 2,6 Madarsko 3,5 5,6 3,6 3,2
Polsko 49 18 2,5 3,3 Polsko 3,3 35 2,5 3,0
Bé&Zny ucet (% HDP) 2008 2009  2010f 2011f Rozpocet (% HDP) 2008 2009e  2010f 2011f
USA -4.9 -3,2 2,8 -3,1 USA 59 125 10,0 9,0
Eurozéna -0,9 -0,5 -0,3 -0,2 Eurozéna -2,0 6,3 -6,6 -6,1
Slovensko -6,5 -3,2 2,3 -2,8 Slovensko -2,0 -6,0 -6,0 -4,8
Madarsko 72 0,4 -0,9 1,7 Madarsko -3,4 -39 -4,2 -3,6
Polsko -5,0 -2,0 -3,1 -4,8 Polsko 2,2 -6,9 -6,2 -4,8

Zdroj: Ceska sporitelna, Erste Bank, Slovenska sporitelTia

Sazby centralnich bank

Klic¢ova sazba  Nejblizsi Ocekavani Posledni Nejblizsi ocekavana
(%) zasedani  Prognéza CS (bp) trhu (bp) zména (bp) zména (bp)
Ceska republika 0,75 23.9.2010 0 nla -25/V-10 +25/4Q10
USA 0.0-0.25 10.8.2010 0 0 -75/ XI1-08 +25/1Q 2011
Eurozoéna 1,00 2.9.2010 0 0 -25/V-09 +25/2Q11
Madarsko 5,25 23.8.2010 0 n/a -25/IV-10 -
Polsko 3,50 24.8.2010 0 n/a -25/VI-09 +25/3Q10
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Kalendar makro dat

&as Prognéza minula

obdobi datum  zvefejnéni CSIERStE* hodnota
Ceska republika
Obchodni bilance (mid. K¢) 6/2010 6.8. 9:00 17.2 12.3
CPl Inflace (% mezimési¢né) 7/2010 9.8. 9:00 0.0% 0.0%
CPI Inflace (% meziro¢né) 712010 9.8. 9:00 1.6% 1.2%
Nezaméstnanost (nova, %) 712010 9.8. 9:00 8.7% 8.5%
Primyslova vyroba (% mezirotné) 6/2010 6.8. 9:00 10.7% 16.9%
PPI Inflace (mezimésicné) 712010 16.8. 9:00 0.3% 0.5%
PPI Inflace (meziroéné) 712010 16.8. 9:00 2.5% 2.0%
BéZny ucet 6/2010 11.8. 10:00 -14.3 mld. CZK -23.98 mld. CZK
Maloobchodni prodeje (mezirocné) 6/2010 6.8. 9:00 0.5% 3.1%
USA
Noveé vytvofena pracovni mista 7/2010 6.8. 14:30 -65000 -125000
Obchodni bilance 6/2010 11.8. 14:30 -425mid. USD  -42.3 mld. USD
Maloobchodni prodeje (mezimésiéné) 712010 13.8. 14:30 0.4% -0.5%
Primyslova produkce (mezimésicné) 712010 17.8. 15:15 0.1%
Vyuziti pramyslovych kapacit 7/2010 17.8. 15:15 74.1%
PPI (mezimésicné) 712010 17.8. 14:30 0.2% -0.5%
CPI (mezimésicné) 712010 13.8. 14:30 0.3% -0.1%
Predstihové indikatory 7/2010 19.8. 16:00 -0.2%
Philadelphia Fed 8/2010 19.8. 16:00 5.1
Obj. zbozi dlouhodobé spotfeby (mezimésiéng) 712010 25.8. 14:30 -1.0%
Prodeje novych domd 712010 25.8. 16:00 330000
Prodeje existujicich dom(i 712010 24.8. 16:00 5.37 mil.
Osobni pfijmy 712010 30.8. 14:30 0.0%
Osobni vydaje 7/2010 30.8. 14:30 0.0%
Spotfebitelska dlivéra 8/2010 31.8. 16:00 50.4
EU
EMU: CPI ( meziro¢né) 7/2010 16.8. 11:00
GE: ZEW 8/2010 17.8. 11:00 212
GE: IFO 8/2010 25.8. 10:00 106.2
EMU: M3 (mezirotné) 712010 26.8. 10:00 0.2%
Mad'arsko
CPI (mezirocné) 712010 11.8. 9:00 3.7% 5.3%
PPI (meziroéné) 7/2010 31.8. 9:00 9.5% 6.9%
Primérna mzda (meziro¢né) 6/2010 19.8. 9:00 -0.9%
Primyslova vyroba (meziroéné) 6/2010 13.8. 9:00 9.7% 13.7%
Maloobchodni prodeje (mezironé) 6/2010 25.8. 9:00 -4.3% -4.7%
Polsko
CPI (meziro¢né) 7/2010 13.8. 14:00 2.3% 2.3%
PPI (mezirocné) 712010 18.8. 14:00 1.5% 1.9%
Primérna mzda (meziroéné) 712010 17.8. 14:00 4.0% 3.5%
Primyslova vyroba (meziroéné) 712010 18.8. 14:00 13.6% 14.5%
Maloobchodni prodeje (mezirotné) 7/2010  20.-27.8. 10:00 4.7% 6.4%

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