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Sumar pro tento tyden

USA

» Makro data: Tento tyden bude v USA na data vylozené chudy. Nejvétsi pozornost pfitahnou maloobchodni trzby, na kterych by se
mélo negativné podepsat nepfiznivé po€asi v unoru. Trhy by to mély respektovat a nemély by tedy na horSi udaj reagovat nijak
extra citlivé. Obchodni bilance by se méla drzet pobliz irovné minuly mésic. Trh ¢eka zhorseni, vidime prostor pro mirné pozitivni
prekvapeni. U michiganského indexu spotfebitelské divéry se ¢eka stabilita, zde by mohlo dojit k negativnimu pfekvapeni ve stylu
spotrebitelské dlvéry conference board kvuli slabSimu trhu prace. Promluvi Sack a Evans z Fedu.

> FXaFI: Udluhopist by po ne az tak Spatnych jak se Cekalo Cislech z trhu prace zvefejnénych v patek mélo dojit k ustaleni vynosu
na ponékud vyssich trovnich v porovnani s minulym tydnem. Pro kurz dolaru k euru by mél byt klicovy vyvoj postoje trhu k Recku.
Rizikem jsou socialni nepokoje, které by mohly negativné ovlivnit euro. Ani tvrdy postoj EU (Némecka) k Recku by euru nemél pfilis
pomahat.

hodina CS/Erste Predtim
Stvrtek 14:30 US Obchoni bilance (mld USD) - 41.00 - 40.20
patek 14:30 US Maloobchodni trzby (m/m) -0.2% 0.5%
15:55 US Michigansky index spotrebitelské divery 73.90 73.60

Evropa

» Makro data: Evropsky datovy kalendar bude také zna¢né chudy. U primyslovych produkci za EU a velké staty by se mélo dale
potvrdit pokracovani zotaveni. Trhy byly pozitivné naladény necekané silnymi objednavkami v Némeckém pramyslu.

> Fl: Podobné jako v USA Ize Cekat lehky rist vynost dany ponékud optimisti¢téjSim pohledem na svétovou ekonomiku. V Evropé
budou dodate¢nym faktorem udalosti kolem statnich dluhd, v popfedi by stale mélo byt Recko.

stat |Udalost CS/Erste Predtim

12:00 EMU Pramyslova produkce (r/r) -1.8% -5.0%

pondéli 12:00 GE Pramyslova produkce (r/r) 0.9% -71%
stfeda 10:00 FRA Pramyslova produkce (r/r) 1.7% -2.3%

CEE region

> Makro data: V CR spousta dat, nejdlleZit&jsim samoziejmé struktura HDP za 4Q/09, kdy navzdory o&ekavanim na riist tento
poklesl o 6 desetin % q/q. S nejvétsi pravdépodobnosti klesne dale vyrazné spotfeba domacnosti a vzhledem k nedavnému vyvoji
HDP v Némecku (exporty +3% q/q, prumysl +0,3% q/q + pokles zasob v 4Q/09) a asi i export. Inflace kvdli potravinam a palivim
mirné nahoru, maloobchodni trzby kvali efektu prosincového predzasobeni a niz§im prodejum aut dol(.

» Fl a FX: Mélo by pokracovat posilovani kacky, které za¢alo minuly tyden — kacka muze atakovat 25,50, uklidhovani situace kolem
Recka pomaha.

hodina CS/Erste Predtim

pondéli 9:00 CZ Obchodni bilance, leden, mld. CZK 11.6 10 2.8
utery 9:00 CZ CPI, unor, % m/m 0.10% 0.20% 1.20%
9:00 CZ Prumyslova produkce, leden, % r/r 4.40% 4.00% 1.80%

9:00 CZ Mira nezaméstnanosti, tnor, % 9.80% 10.10% 9.80%
10:00 HU Primyslova produkce, leden P, % r/r -1.60% -1.40%
stfeda 10:00 HU HDP, 4QF, % r/r -4.00%
Ctvrtek 9:00 CZ HDP,SA4QF, % q/q -0.60%
10:00 HU CPI, tnor, % r/r 6.00% 6.40%

10:00 HU  Obchodni bilance, leden P, mil. EUR 140 375.4

patek 9:00 CZ Bézny Ucet, leden, mid. CZK 1.7 4.5 -11.3
14:00 PL Bézny ucet, leden, mil. EUR -634 -1034

14:00 PL Obchodni bilance, leden, mil. EUR -458 -711
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Vzad hled

CZ+Region

>

(CZ) Cesky index nakupnich manazerti potvrdil
pokraCovani ozZiveni ve vyrobnim sektoru. Zrychleni
naznacuje upeviovani oziveni. Da se predpokladat, ze je
to predevsim zasluhou exportl, protoZze domaci poptavka
je a méla by zUstat slaba. Také polsky a madarsky index
se zlepsily.

(PL) Polsky centralni bankéf A. Glapinski fekl, ze by
centralni banka mohla byt nucena zvysit sazby dfive nez
ukazuji oficialni odhady. Glapinski zatim oCekaval zvySeni
sazeb koncem tohoto roku, ale nyni si mysli, Ze by k nému
mohlo dojit dfive (coz odpovida nasemu ocekavani, ze
Polsko zacne zvySovat sazby kolem pololeti). Rychlejsi
nez o¢ekavany rist ekonomiky by mohl zpUsobit vyssi nez
oc¢ekavanou inflaci. Centralni banka by proto méla byt
extrémné bdéla. Glapinski je sice povazovan za holubici,
ale jeho zatimni vyroky to pfili§ nepotvrzuji.

(PL) Rust polského HDP ve &tvrtém Ctvrtleti minulého roku
mirné prekonal uz tak pozitivni olekavani. TaZen byl
pfedev8im exporty, které pfispély 2,2%. Celkova spotfeba
pak pfidala dalSich 0,6%. Pro dal$i vyvoj polské ekonomiky
budou ur€ujici export a spotfeba domacnosti. S globalnim
ozivenim by mél pokraCovat pozitivni vliv exportu.
Vyznamnym pfispévkem pro rast by mélo byt také
doplfiovani zasob v navaznosti na silici poptavku. Data
potvrdila naSe oCekavani, Ze k zahajeni cyklu utajovani
urokovych sazeb by mohlo dojit kolem pololeti.

(CZ) Ve aukci Ceského statniho dluhopisu 5,00/19 bylo
prodano za 7,277 mid K¢. Ministerstvo si ponechalo za
1,48 mid K¢ dluhopisud. Primérny vynos dosahl 4,031%.
V aukci bylo poptavano za 13,629 mlid K& dluhopisu.

(PL) Séf polské centralni banky Srzypek se dal slySet, Ze
je kvuli dlouhodobym projekcim potfeba uvazovat o
zvySeni urokovych sazeb. Uz vera zaznélo podobné
prohlaseni a také Srzypek je povazovan spiSe za holubici.
Jde o dalSi potvrzeni realistiCnosti naseho o¢ekavani, ze k
prvnimu zvySeni sazeb v Polsku by mohlo dojit kolem
pololeti.

(RO) Guvernér rumunské centralni banky Isarescu vyslovil
obavy z nadmérného posilovani leie vici euru (dostal se
na uroven 4,09 a letos zatim posilil 0 3%). V listopadu se
centralni banka naopak obavala dusledk( pfilisné slabosti
leie. Lei loni oslaboval kvuli politickym (pad vlady) a
ekonomickym (zmrazeni pomoci od MMF) problémim.
Letos se dlivéra k Rumunsku vraci diky zformovani nové
vlady po volbach a obnoveni pomoci od MMF.

Svét

>

(US) Americky index nakupnich manazer(i ISM sice mirné
a nové objednavky), ale potéSil alespori subindex
zaméstnanosti dalSim ristem. Zda se, Zze se preci jenom
zaCina vice nabirat nez propoustét (zatim alespon ve
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vyrobnim sektoru). Index pfes lehky pokles potvrdil
pokradujici solidni expanzi a tedy pokracovani oziveni.
(US) Donald Kohn konéi jako viceprezident Fedu. Kohn byl
nazorové velmi blizky byvalému prezidentovi Fedu A.
Greenspanovi. Podobné jako Greenspan zastaval nazor,
Ze ménova politika by neméla byt pouzivana jako nastroj
k propichovani bublin na trzich aktiv, pfedevs§im proto, Ze
je tézké takové bubliny spravné identifikovat.

> (EU) Evropska komise uvedla, e Recko musi pfijmout
dalsi opatfeni, aby splnilo cile ve snizovani rozpoc¢tového
schodku. Recka vlada je pry odhodlana uéinit pro splnéni
tohoto cile vSe potifebné a dnes by méla ohlasit dalSi
rozpoctové Skrty ve vysi az 4,8 mld EUR. Pokud se tak
stane, mélo by to dale uklidnit trhy. Pro dalSi vyvoj situace
kolem feckého zadluZzeni muaze byt také dulezité setkani
némecké kancléfky Merkelové a feckého premiéra
Papandrea, kterému dojde v patek 5.3.

» (EMU) Unorovy CPI za eurozénu podle predb&znych tdaijti
neprekvapil a rostl meziro¢né o 0,9%. Slaby rast CPI je
v kontrastu se silnym efektem vyrazného ristu cen ropy
v daném obdobi. Inflaci v eurozéné proto Ize povazovat za
velmi nizkou. to dava ECB dostateCny prostor pro
udrzovani velmi uvolnéné ménové politika a podporu
zotavovani ekonomiky.

» (GE) Némecké maloobchodni trzby klesly vlednu
meziroéné o 3,4%, coz je jednak mnohem horsi nez se
Cekalo a jednak to potvrzuje slabost némecké domaci
poptavky.

(US) Americky index nakupnich manazer( v nevyrobnich
odvétvich ISM prekvapil mirné pozitivné. Ve struktufe je
vidét mirné zlepSeni u produkce a novych objednavek, coz
by mélo zajistit udrzeni indexu v oblasti expanze (nad 50) i
v dalSich mésicich. Subindex zaméstnanosti vzrostl na
48,6, ale stale ukazuje na pokralujici ztraty pracovnich
mist. Az zlepSeni situace ve sluzbach pom(ize zvratit
negativni trendy na trhu prace, néjaky ¢as to vSak potrva.
(GE) Podle némeckého federalniho statistického ufadu
poprvé v moderni historii klesly loni primérné mzdy. Mzdy
klesly v prdméru o 0,4%, ve vyrobnich odvétvich o 3,6%.
Podle vlady bylo pfi€inou rozSifené vyuzivani vladou
sponzorované zkracené pracovni doby (kurzarbeit) a méné
presc¢asl. Hodinova mzda vzrostla o 3%.

(US) Bézova kniha potvrdila pokracovani mirného oziveni,
které ovSsem bylo komplikovano v nékterych regionech
nepfizni pocasi. Méné se propousti, ovéem stale se malo
pfijima. Tlaky na rdst cen jsou s vyjimkou komodit
omezené.

(EMU) Zasedani ECB skoncilo v souladu s oekavanim.
Sazby zlstaly na 1%. Za mirné pfekvapeni Ize oznacit
ponechani jednomésicni facility na neomezené dodavani
likvidity, ¢ekalo se, Ze takto funkéni zUstane jen tydenni.
Ukazuje to, ze se ECB patrné jednak obava slabosti
zotaveni vEMU a také nervozity kolem Recka. V obou
pfipadech by pfili§ rychld normalizace nastrojl
pouzivanych pro ménovou politiku mohla mit negativni
dopady na finan¢ni sektor. U tfimési¢ni aukce uz nebude
nabizeny objem dodavan za fixni jednoprocentni sazbu.
Beze zmény ponechala své urokové sazby také Bank of
England.
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Progndza penézniho trhu

3M sazby
-1M -1W spot +1M +6M
Cs trh _ rozdil (bb) Cs trh  rozdil (bb)
USA 0,25% 0,25% 0,25% 0,3% 0,3% -1 0,6% 0,6% 4
EMU 0,60% 0,60% 0,60% 0,7% 0,7% 4 1,0%  0,9% 6
Cz 1,5% 1,4% 1,43% 1,6% 1,5% 9 1,7% 1,7% 5
HU 6,1% 5,7% 5,70% 9,0%  57% 328 89%  56% 324
PL 4,2% 4,2% 4,14% 56% 42% 146 3.7%  4,5% -78
Prognoza Fl
Fl - swapy
2Y 10Y
-1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 5 10 1,14% 1,3% 1,8% 8 5 3,74% 3,9% 4,0%
EMU -6 8 1,54% 1,6% 1,8% -1 2 3,37% 3.7% 4,1%
Ccz -24 -1 2,20% 2,3% 2,6% -5 0 3,51% 3,6% 3,6%
HU -39 -9 6,38% 8,0% 7,3% -26 -6 6,79% 7,0% 7,7%
PL -3 4 5,00% 5,0% 4,6% 6 5 5,77% 4,7% 4,9%
Fl - spready
10Y/2Y spread (bb) 10Y Spread to EMU (bb)
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 262 254 260 260 220 9 2 37 20 -10
EMU 188 178 183 215 230
Ccz 150 132 131 134 102 -4 -3 14 -8 -48
HU 54 44 41 -103 45 -25 -9 342 330 360
PL 86 78 77 -25 29 7 2 240 100 80
CZ Swapy
| 1Y 2y 3y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

CczZ 2,65% 2,20% 2,59% 2,84% 2,98% 3,10% 3,.21% 3,31% 3.41% 3,51%

Progndza FX

FX
-1M -1W spot +1M +6M
Cs market diff (bp) Cs market diff (bp)
UsD 1,37 1,36 1,369 1,39 1,37 2% 1,39 1,37 2%
cz 26,2 25,9 25,66 254 25,7 -1% 24,6 25,7 -4%
HU 274 268 265,7 267 267 0% 267 270 -1%
PL 4,11 3,93 3,870 3,93 3,95 0% 3,80 4,30 -12%
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