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Makro data: Tento tyden je kalendar ve Spojenych statech pfimo nabit daty a udalostmi. Nejvice pozornosti bude soustfedéno na
patecni data z trhu prace, protoze se jedna o kliCovy faktor, ktery rozhodne o dalSim osudu oziveni. O¢ekavani jsou pesimisticka,
¢eka se pokles poctu pracovnich mist a rast miry nezaméstnanosti. Pokud se o€ekavani potvrdi, naladé na trhu to urcité nepomuze.
Hodné sledované budou také indexy ISM. U vyrobniho se ¢eka zfetelny pokles, ovSem mél by stale zlstat bezpe¢né nad 50. To
znamena pomale;jsi, ale pokracujici expanzi, navic to odhady velmi lehce mohou s pesimismem pfehnat. Dal$i z hodné dulezZitych a
sledovanych (dajd bude spotFebitelska diivéra. Ceka se stabilizace, ovéem neptekvapil by mé dalsi pokles, vzhledem k pfiznakdm
slabosti trhu prace (zadosti o podru v nezaméstnanosti) a také obecné nedobré naladé v americké spoleénosti (62% dotazanych si
mysli, Ze se USA vyvijeji $patny smérem). Také pondéIni osobni pfijmy a vydaje budou hodné sledované a dulezité, jakykoli pfiznak
slabosti by mohl podpofit pochybnosti o pokracovani oziveni. Jde v podstaté o dilezity dopInék dat z trhu prace, protoze ukazuje
také ochotu utracet (projevuji se v poklesu nebo naopak ristu miry uspor). Chicagsky index nakupni manazert mize v zaplavé dat
trochu zapadnout, ale pljde také o dulezity, i kdyZ jen regionalni, ukazatel aktivity v primyslu. Podobné mize byt trochu stranou
pozornosti Udaj o probihajicich prodejich domu, ale vzhledem k nedavnym opravdu hodné $patnym udajim o prodejich existujicich
domd si zaslouzi pozornost. Navic budou zvefejnény poznamky z posledniho zasedani FOMC. V tisku se objevily zpravy o
hlubokych rozporech v rdmci tohoto organu, o to vétdi pozornost bude zaznamu vénovana. Trh bude travit i projevy z konference
v Jackson Hole.

» FX a FI: U dolaru by mélo pokracovat kolisani kolem 1,27 k euru. Protoze tyden je nabit daty a udalostmi, mGze byt volatilita
mimoradné vysoka. NesmysIné nizka Uroven vynosl vytvari znaény prostor pro jejich rist. Pouze soubéh velmi $patnych dat by
mohl posunout vynosovou kfivku pod nedavna minima.

hodina Udalost CS/Erste Predtim
pondéli  14:30 US  Osobni pfijmy m/m 0,2% 0,0%
14:30 US osobni vydaje m/m 0,3% 0,0%
14:30 US PCE index jadrovy r/r 1,4% 1,4%
utery 15:45 US Chicagsky PMI 57,6 62,3
16:00 US Spotrebitelska duvéra 51,0 50,4
20:00 US Zaznam ze zasedani FOMC
stfeda 16:00 US ISM vyrobni 8815 5515)
Ctvrtek  16:00 US  tovarni zakazky m/m 1,4% -1,2%
16:00 US Probihajici prodeje domu (m/m) -1,0% -2,6%
patek 14:30 US Zména poctu pracovnich mist (000) -108 -131
14:30 US Mira nezaméstnanosti 9,6% 9,5%
patek 16:00 US ISM nevyrobni 54,00 54,30

Evropa

» Makro data: V Evropé se pozornost soustfedi pfedev§im na zasedani ECB. ,Sazby zUstanou prakticky jisté beze zmény, sledovat
se bude zejména vystoupeni prezidenta ECB Tricheta po zasedani. Opét bud zajimavé zejména zda nezacne byt ECB pfili§
optimisticka. Na minulé tiskovce se Trichet drzel zpatky a byl rozumné opatrny, doufejme, Ze mu to vydrzi. V pondéli bude
zvefejnéna sad indikatord davéry za eurozénu. Méla by potvrdit aktualné relativné dobry stav evropského hospodarstvi.
Maloobchodni trzby v patek by pak mély potvrdit stale silné utlumenou spotfebitelskou poptavku v ramci eurozény.

» FI: U evropskych statnich dluhopis( je velmi podobna situace jako v USA. Vynosy jsou absurdné nizko, je jen otazkou Casu kdy

vyrazné porostou. Kratkodobé by vSak dal$i pokles mohl byt vyvolan kumulaci velmi $patnych udaju. Neni to pravdépodobné, ale
neda se to vylougit.

Udalost CS/Erste Predtim
pondéli 11:00 EMU Index podnikatelského klimatu 0,66
11:00 EMU Index duvéry v primyslu -5,00 -4,00

utery 11:00 EMU CPI odhad r/r 1,5% 1,7%
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ctvrtek  13:45 EMU ECB 1,00% 1,00% 1,0%
patek 11:00 EMU Maloobchodni trzby r/r 0,4%

CEE region

» Makro data: Tento tyden se v regionu soustfedi pozornost na polské zvefejnéni HDP za druhy kvartal. Jak naznacuji mési¢ni data
a konec koncll i nedavna zvefejnéni v regionu, Ize ¢ekat slusny vykon ekonomiky. Hlavni impuls pfiSel ze zahraniéni poptavky (pro
Polsko hlavné poptavka z Némecka, vyrobu kde vSak tahla Asie), ktera umoznila rychlejsi oziveni primyslu. Z poptavkové strany
¢ekame silnou podporu rdstu od cCistého vyvozu a zasob, také spotfeba domacnosti by méla byt nadale v pohodé. Slabé budou
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jesté stale fixni investice. Celkové ¢ekame +3,3% r/r.

Fl a FX: Tento tyden bude obchodovani ovliviiovat hlavné spousta dat z USA a tudiz vyvoj rizikové averze. Domaci data proto
pravdépodobné zlstanou ve stinu. Jelikoz dat bude spousta, Ize o¢ekavat zvySenou volatilitu regionalnich mén.

pondéli 10:00 PL GDP, 2Q/10, % r/r
utery 9:00 HU PPI, ¢ervenec, % rir
stieda 9:00 HU Obchodni bilance, ¢erven F, mil. EUR

CS/Erste Predtim
3.30% 3.20% 3.00%
6.90%
566.9

Vzad hled

CZ+Region

(CZ) Madarska centralni banka (NBH) ponechala podle
ocCekavani urokové sazby beze zmény na 5,25%. Podle
NBH mohou nepfiznivy vyvoj inflace a rizika plynouci
z neuspésnych rozhovort s EMU a MMF vést krastu
sazeb. Centralni banka hlasovala o zvySeni sazeb 0 0,25%
i o jejich snizeni o0 0,25%. NBH snizila odhad rastu HDP v
roce 2011 na 2,8% z 3,2% a v roce 2012 z 3,9% na 3,8%.
Zéaroven zvySila odhad inflace pro pfisti rok z 3,0% na
3,5% a vroce 2012 z 2,9% na 3,4%. DalSi vyvoj sazeb je
tak zase o néco t&€z3i odhadnout, my se ale pfiklanime
k dloudobé stabilité. NBH bude sledovat hlavné jak trh
oceni riziko, a pravé vyraznéjs$i zmény rizikové averze maji
nejvétsi potencial vyvolat (i neCekany) zasah ménové rady.
(PL) Polska centralni banka (NBP) v souladu
s oCekavanim ponechala urokové sazby na 3,5%.
V prohlaSeni NBP uvedla, Zze makroekonomické udaje
ukazuji na stabilni rist ekonomiky v nasledujicich
Ctvrtletich. Inflaci mohou zvednout ceny potravin a energii.
Potfebnd je rozhodnd akce ke stabilizaci statniho
zadluzZeni, které ohrozuje stabilitu ekonomiky. Pocitame
s moznosti zvySeni sazeb v letoSnim roce,
nejpravdépodobnéji na fijnovém zasedani NBP.

(CZ) Podle ¢eského centralniho bankéfe Janacka by méla
bankovni rada ve Ctvrtém Ctvrtleti projednat vySi sazeb.
Daéle fekl, ze obdobi nizkych sazeb koné&i a otazkou je jak
dlouho mohou ziistat sazby CNB pod Grovni ECB. Podle
Janacka pro ¢eskou ekonomiku neni vyhodné mit sazby
na tak nizké drovni (v zdznamu z posledniho zasedani
bankovni rady byla zminéna rizika pro finanéni stabilitu
plynouci z nizkych sazeb).

(HU) Podle madarského ministerstva financi nebylo
potfeba a ani v budoucnu nebude potfeba nové dohody o
pujckach s Mezinarodnim ménovym fondem. Planované
podzimni rozhovory nemaji za cil dosahnout nové dohody,
pujde jenom o pravidelnou revizi.

Svét

(US) Finalni data na US HDP nakonec o néco lepsi nez se
¢ekalo, i tak v8ak revize smérem dold, z 2,4 na 1,6% q/q
(anualizovano, sezénné ocisténo). Hlavnim divodem byl

dle ocekavani zahraniCni obchod. Naopak spotfeba
doméacnosti byla o néco lepSi. Pak jeSté promluvil
Bernanke. Rekl, Ze si nemysli, Ze by se US ekonomika
valila do dalSi recese, ale kdyby ta vykonnost byla vyrazné
slabsi, Fed je pfipraven zasahnout.

(EMU) Predbézné indexy nakupnich manazerd za
eurozénu dopadly pomérné dobfe. Vesmés indikuji
pokraCujici expanzi. Trh na solidni data prakticky
nereagoval, spiSe naopak euro vuci dolaru dale oslabilo,
kdyz se trh soustfedil vyluéné na ponékud slabsi index
nakupnich manazerd v primyslu. Ten vSak stale zlstava
vysoko nad 50, nervézni reakce je tedy opravdu hodné
pfehnana.

(GE) V utery byla zvefejnéna struktura némeckého HDP.
Viceméné potvrdila ocekavani: mezictvrtletné nejvice
prispély Cisté exporty a investice, ale na némecké pomeéry
solidni byl i riist spotfeby domacnosti. Az prfekvapivé nizky
byl rdst zasob, coz je pozitivni z hlediska dalSich Ctvrtleti.
TroSku zklamaly komeréni nemovitosti. Meziro€ni obrazek
je podobny, jen se k Cistym exportim a investicim pfidavaji
zasoby a osobni spotfeba je stale v minusu (takze pres
rust ve druhém ctvrtleti stale plati, Ze Némci maji stale co
dohanét). Indexy nakupnich manazert ukazuji, ze tfeti
Ctvrtleti by mohlo byt také vinek slusné. Némecko stale
jede.

(US) Data z USA nepotéSila: Cekaly se slabé prodeje
existujicich dom, ale skute¢nost byla je$té horSi nez uz
pesimisticka ocekavani (mezimési¢ni pokles o 27%!).
Stale se vyrazné projevuje konec stimulu pro prvokupce,
ovSem vliv mohou mit i obavy potencialnich kupcu ze
slabosti ekonomiky. rekordné nizké hypote¢ni sazby by
mohly pomoci k ozZiveni zajmu, nejdfive by vSak asi musely
ponékud klesnout ceny nemovitosti, které se zatim drzi
zuby-nehty. Pokles cen nemovitosti by na jednu stranu
mohl rozhybat zajem kupctm, na druhou stranu by pUsobil
problémy vlastnikim nemovitosti a zvySoval by pocet téch,
u nichz je aktudlni hodnota nemovitosti nizSi nez
nesplacena €ast hypotéky, tedy lidi majicich dobry motiv
pro default. Coz by mohlo pUsobit problémy finanénimu
sektoru. Za pozornost stoji i sice témér stabilni pocet
nemovitosti nabizenych na prodej, ale rlst zasoby
neprodanych dom( v mésicich prodejli na 12,5, coz je
docela krizova urovet (maximum v obdobi vrcholici
finanéni krize bylo 11,2 mésice).

(GE) Némecky konjunkturalni index IFO potésil, kdyz
zietelné prekonal ocCekavani. Obzvlast pfijemné je, ze
lepSi byla i slozka oCekavani, coz znamena, ze redlna
ekonomika nesignalizuje Zadny dramaticky propad.
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Zpomaleni némecké ekonomiky ve druhém pololeti je
pravdépodobné, ale nemélo by byt vyrazné.

(US) Dalsi data zUSA byla znacné nepfijemna.
Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby udrzely nad vodou
jen objednavky dopravni techniky. Index ocidténi o
dopravni a vojenskou techniku klesl o 8%, coz signalizuje
vyraznou ztratu dynamiky u investic. Muze jit jen o
kratkodoby vykyv (nikdy neni dobré davat pfili§ velkou
vahu jenom mési¢nimu udaiji), ale pokud by se podobna
data zopakovala za mésic, zna¢né by to zhorsilo vyhled
americké ekonomiky. Prodeje novych domd potvrdily
prohlubujici se slabost trhu s rezidenénimi nemovitostmi.
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Data jsou vyznamné ovlivnéna ukonéenim obamova
stimulu pro prvokupce, pfesto je z nich mozné usuzovat,
Z2e kombinace slabého trhu prace a obav z budoucnosti
dramaticky snizuje poptavku po rezidencnich
nemovitostech. Zajimavy byla také pomérné vyrazny
pokles primérné ceny nového domu. Nedostate¢nou
poptavku po nemovitostech potvrdily zadosti o nové
hypotéky. Rozbiha se sice refinancovani starych, ale pres
rekordné nizké hypoteéni sazby stagnuje az klesa pocet
Zadosti o hypotéku na nakup nemovitosti.
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Progndza penézniho trhu

3M sazby
-1M -1W spot +1M +6M
Cs trh _ rozdil (bb) Cs trh  rozdil (bb)
USA 0,45% 0,32% 0,30% 0,6% 0,3% 29 09% 0,4% 48
EMU 0,83% 0,83% 0,83% 09%  0,9% 0 1,1% 1,0% 13
CZ 1,2% 1,2% 1,24% 1,2% 1,2% -7 1,2% 1,2% 5
HU 5,4% 4,5% 4,90% 53% 5,6% -30 55%  6,2% -68
PL 3,8% 3,8% 3,81% 40%  3,9% 8 44%  4.2% 20
Prognoza Fl
Fl - swapy
2Y 10Y
-1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA -3 4 0,70% 0,9% 1,3% -24 4 2,65% 3.2% 3,7%
EMU -15 -1 1,28% 1,3% 1,8% -53 -6 2,43% 2,6% 3,4%
Ccz -4 -1 1,62% 1,6% 2,1% -43 -12 2,39% 2,5% 2,9%
HU 2 40 6,46% 6,0% 6,2% -10 41 6,63% 6,6% 6,7%
PL -9 0 4,55% 4,7% 5,0% -47 3 4,91% 5,5% 5,6%
Fl - spready
10Y/2Y spread (bb) 10Y Spread to EMU (bb)
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 173 195 195 235 240 28 10 21 60 30
EMU 78 110 115 130 160
Ccz 38 66 77 88 85 10 -6 -4 -12 -50
HU 5 18 17 55 55 43 47 420 395 330
PL 0 39 37 75 60 6 9 248 285 215
CZ Swapy
| 1Y 2y 3y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

CczZ 2,65% 1,62% 1,77% 1,89% 1,99% 2,08% 2,16% 2,24% 2,32% 2,39%

Progndza FX

FX
-1M -1W spot +1M +6M
Cs market diff (bp) Cs market diff (bp)
USD 1,31 1,27 1,275 1,33 1,27 4% 1,26 1,27 -1%
CZ 24,8 24,8 24,73 25,0 24,7 1% 24,7 24,8 0%
HU 284 283 283,3 278 284 -2% 269 288 -7%
PL 4,01 4,02 3,967 3,92 4,04 -3% 3,69 4,36 -15%
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