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Ranni restart

Na co myslim 26. ledna 2007

Viktor Kotlan CRaregion .
+420 224 995 217 e CNB nechala sazby dle o¢ekavani stabilni. Guvernér Tama na tiskovce CNB: ,....v del§im obdobi je
vkotlan@csas.cz progndza konzistentni s nariistem trokovych sazeb, nicméné v tom kratsim obdobi se predpoklada
. s delsi obdobi stability urokovych sazeb ve srovnani s tou pfedchozi prognézou." No tak to je jasné,
Dnes cek".‘me' 7e? Vidim to takto: model ukazuje zvySovani, ale uz ne v dubnu, nybrz aZ v éervenci. A to sedi
CZK/EUR: 28,10-28,30 s nasi novou prognézou - viz zoom.
CZ://U§D.' 2160-22.15 e CZKIEUR: bez reakce na zasedani CNB, jsme v pasmu 28,00-28,20 a &ekame na Godota. Cely
EUR/USD: 1,275-1,300 region je tazen vyprodeji z US, ale pro¢, to vam nikdo nefekne. Ja myslim, Ze to uz mlze byt
nervozita pfed pfistim tydnem, kdy nas ¢eka nejen meeting Fedu, ale taky HDP a payrolly, tzv. All
— American Week. Pokud budou €isla dobra = roste pravdépodobnost, Ze misto softlandingu bude
Dnes rano: P . - A oL . . - .
FOREX (mid) dobry rast a to by pro region bylo Spatné. Ale taky se mize jednak o jednordzovou zménu nalady...
EUR/CZK 2823 |°® BTW, CNB ma v prognéze zfejmé predpoklad 28,00 CZK/EUR, alespori pfedchozi praxe, kdy vzala
' posledni Ctvrtleti + par dni nového C&tvrtleti (=27,97) by tomu nasvédCovala. Podle logiky 3% zména
USDICZK 21,85 kurzu = 100bps do sazeb tedy sta&i, aby CZK zlstala pobliz 28,20 do dubna a prvni hike méZe pFijit
GBP/CZK 42,94 drive...O¢ekavame ale spise navrat pod 28,00 a hike az v ¢ervenci.
CZKISKK 1,250 | Svet
EUR/SKK 35,40 o Ifo v Némecku bylo véera trosku horsi, ale Zadna katastrofa. Podobné Ize hodnotit niz$i nez
EUR/HUF 257,2 ocekavané ¢islo o prodeji existujicich domil. Dnes se k tomu pfida ¢islo o prodeji novych domi a
EUR/PLN 3.945 M3 v eyrozéné. USD zlstane asi pod 1,300 a trh mGze pokrac¢ovat v kratkodobé skepsi vUuci
emergingu.
EUR/USD 1,292 | Zoom: prognézu sazeb posunujeme dolt, viéi trhu zistavame konzervativni
USD/JPY 1215 |o  Veera jsem avizoval nasi novou makro prognoézu, na niz v poslednich dnech usilovné pracoval
EUR/JPY 156,9 David. PIného predstaveni se vam dostane pristi tyden (abyste se méli na co tésit pres vikend) s tim,
EUR/CHF 1,616 jak vydame nové Cislo Ctvrtletniku (Ekonomika pod lupou). Nyni jen hlavni rysy.
EUR/GBP 0,658 |e Progndza rastu se zasadnéji nemeéni, obchodni bilance trosku lepsi diky ropé, vyhled na kurz (27,30
v 12/07) neménime. Dol posunujeme ale prognézu inflace (letos skoro o 1p.b., 2008 jen malinko), a
3M IBOR to zejména diky vyvoji cen potravin. Niz8i celkova inflace se pfes umirmnéngjsi inflacni otekavani (napf.
¢R 2,64% mzdové pozadavky) pfenese do niz$i poptavkové inflace. Z plyne, ze CNB nebude muset tolik Slapat
USA 5.36% na brzdu a budou stacit malilinko nizsi
e sazby nez jsme se domnivali v nasi 3,50 4
EMU 3.77% fijnové progndze. 395
10R VYNOS (bid) o NaS fijnovy vyhled repo sazby na 3,0- ’
&R 3.87% 3,25% na konci 2907 proto korivgu_jeme 3,00 1
% na 3,0% na konci 2007. ProtoZe jsme
USA 4,88% jiz delsi dobu avizovali rizika smérem 275 |
EMU 4,07% dol(i, nemélo by to byt velkym '
pfekvapenim. 250 |
Akciové ind x “ ’
clove indexy o Cekame, Ze CNB zvedne sazby zfejmé
PX 1675,4 v €ervenci a v fijnu. V¢erejSi zasedani 2,25 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
S&P500 1423,9 a rétorika neznamenaji.p.ro nasi . 5 55 5 55 5 55 5
FTSEurofirst 1522.9 prognozu zadna nova rizika. Témi S ¥§ 8 § 89 8 5 8 g ¢S
zUstavaji ceny potravin (dold) a kurz
KOMODITY (spiSe dold, i kdyz kratkodobé i nahoru). 3Mdle CS - - - -trh (26/01) trh (26/10)
CRB INDEX 366,6 |e Jak je vidét z grafu, jako jiz tradicné,
ROPA 56,3 patfime i nyni mezi konzervativngjsi ¢ast trhu.
ZLATO 653,5
Zdroj: Reuters

Klicova data dne

Hodina Zemé Udaj Konsensus Komentar
10:00 EMU M3 hodné duleZité pro ECB, &im silngjSi tim vySSi pravdépodobnost hiku
Objednavky zbozi
14:30 USA  dlouhodobé spotreby 2.1% Pomérné silny rdst zase povzbudi optimismus
16:00 USA  prodeje novych domd 1,053 mil Silné ¢islo povzbudi optimismus, bude vazané na pocasi
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Trzni data — sazby a mény

26.1.2007 1D 1T 3am 26.1.2007 1D 1T 3M
Pribor bid ask 24.1.07 18.1.07  24.1X.06 Swaps bid ask 24.1.07 18.1.07  24.1X.06
OIN 2,39 2,49 -1 0 110 1Y 2,92 2,98 -3 1 -21
1w 2,41 2,51 0 0 48 2Y 3,16 3,22 -3 2 -23
2w 2,42 2,52 0 1 35 3y 3,30 3,36 -3 2 -20
1™ 2,44 2,54 0 1 13 a4y 3,40 3,46 -3 -3 17
2M 2,47 2,57 0 2 7 5Y 3,48 3,54 -4 -3 -13
3m 2,54 2,64 1 7 5 6Y 3,56 3,62 -3 -4 -9
6M 2,64 2,74 1 6 -6 7Y 3,63 3,69 -3 -5 0
oM 2,75 2,85 0 7 -14 8Y 3,70 3,76 -3 -5 -3
12M 2,85 2,95 0 8 -17 10Y 3,82 3,88 -3 -7 1

26.1.2007 1D 1T 3m Libor usD EUR JPY CHF GBP
FRA bid ask 24.1.07 18.1.07  24.1X.06 OIN 5,29 3,58 0,40 2,03 5,35
1*4 2,67 2,73 4 8 -4 1™ 5,32 3,61 0,42 2,06 5,43
2*5 2,71 2,77 1 6 6 2M 5,34 3,68 0,48 2,11 5,50
3%6 2,78 2,84 2 7 -14 3M 5,36 3,77 0,53 2,16 5,58

47 2,84 2,91 -4 9 -16 6M 5,40 3,91 0,59 2,27 5,72
5%8 2,91 2,97 -4 9 21 1Y 5,42 4,08 0,71 2,46 5,87
69 2,98 3,04 -4 9 -26 Swap usD EUR JPY CHF GBP
7710 3,02 3,08 -4 " 29 2R 5,31 4,19 0,85 2,61 5,79
811 3,07 3,13 -4 10 -31 3R 5,26 4,20 1,01 2,66 5,75
912 3.15 3.21 0 12 -29 4R 5,26 4,21 1,16 2,70 5,69
17 2,77 2,83 -2 8 -1 5R 5,27 4,22 1,30 2,72 5,62
28 2,82 2,88 5 7 -18 7R 5,30 4,24 1,53 2,78 5,47
3*9 2,89 2,95 -4 12 -21
4°10 2.90 2.95 5 s 29 10R 5,35 4,29 1,81 2,87 5,30
e 3.00 3.06 7 A = Mény 26.1.07 1D 1T ™ 3M
6*12 3.02 3.07 10 4 34 EURCZK 28,23 0,00% 1,55% 2,26% -0,40%

EURUSD  1,2919 -0,10%  -0,36% -1,36% 1,76%

Trzni data — stredoevropské dluhopisy

CR Polsko Mad’arsko Slovensko
vynos 1D 1T 3M vynos 1D 1T 3M vynos 1D 1T 3M vynos 1D 1T 3M
1 3,18 0 4 -33 4,50 3 13 -42 8,06 -4 11 -83 4,35 4 45  -106
5 3,49 2 9 -22 4,85 0 3 -47 7,68 -2 4 -82 4,33 2 25 -85
10 3,87 3 4 -2 5,22 6 0 -26 720 -4 -5 -85 440 -8 22 40
15 4,20 0 4 6 5,31 4 5 -35 6,80 -2 5 -112 4,41 -4 29  -65
Prognézy CS — mény, sazby, vynosy
Ménové kurzy vaéi euru a dolaru* 3M urokové sazby (v %) 10R dluhopisy (v %)
CZK CZK* USD SKK HUF PLN CZE USA EMU SKK HUN POL CZE USA EMU SKK HUN POL

Spot 28,2 21,8 1,29 354 257 3,94 26 54 38 00 82 42 38 49 41 42 68 52
1™ 27,5 21,0 1,31 34,3 251 3,84 26 52 37 46 80 42 38 47 39 43 67 53
3m 27,6 20,9 1,32 347 250 3,75 27 48 37 47 79 43 39 46 40 45 66 54
6M 27,6 20,4 1,35 352 258 3,80 29 48 37 47 77 44 41 48 41 46 64 53
1R 27,3 19,8 1,38 34,0 250 3,75 32 46 36 45 7,0 46 43 49 41 46 61 49
Prognézy CS — sazby centralnich bank

Ocekavani trhu Posledni zména Nejblizsi ocekavana
Kli¢ova sazba (%) Nejbliz&i zasedani Prognéza CS (bp) (bp) (bp) zména (bp)

Ceska republika 2,50 25.1.2007 0 0 +25 / 1X-06 +25 / 2Q-07
USA 5,25 31.1.2007 0 0 +25 / VI-06 -25 /111-07
Eurozéna 3,50 8.2.2007 0 0 +25 / X-06 +25 / 111-07
Slovensko 4,75 30.1.2007 0 = +25 / 1X-06 25/ 1Q-08
Madarsko 8,00 22.1.2007 0 - +25 / X-06 -50/ 3Q-07
Polsko 4,00 31.1.2007 0 s -25/ 11-06 +25 / 2Q-07

Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer®), véetné pripadného konfliktu zajmu, dle Vyhlasky o poctivé prezentaci investiénich doporuceni (114/2006 Sb.) jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto
dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny www.csas.cz/analyza. P¥imy odkaz na dokument s dileZitymi upozornénimi je: www.csas.cz/analyza_upozorneni. Historie
vydanych investi¢nich doporuceni je k dispozici v Mésicnich strategiich, které jsou dostupné na vyse uvedené webové adrese.



