CESKAS )
SPORITELNA Ranni restart

Na co myslim 7. brezna 2007

Lubos$ Mokras
+420 224 995 456
Imokras@csas.cz

Dnes ¢ekame:

¢ Dnesni udaj o obchodni bilanci (podle Davida +15,0 mid K¢, podle trhu +13,8 mid K¢) by mohl
ponékud pomoci koruné. Pokud néjaka reakce bude, pak jen mirna a kratkodoba. Hlavni housle
v ovliviiovani kurzu by nadale mélo hrat déni na svétovych trzich stim, Ze pro korunu miZze byt

CZK/EUR: 28,10-28,20 uklidnéni situace spi$e negativem (kvili moZnosti znovuotevirani carry trades).
CZK/USD: 21,35-21,55 :
EUR/USD: 1,308-1,320 Region
CZ vynosy: stagnace e Slovensko zvefejiiuje maloobchodni trzby a priamyslovou produkci. Oboje by mélo potvrdit
Dnes réno: pozici Slovenska jako momentalniho tygra regionu. Cim vy$si rast tim omezené&j$i $ance pro brzké
FOREX (mid) snizeni sazeb.
EUR/CZK 28,15 Svét
USD/ICZK 21,46 e VcerejSi data z USA by méla pridélat investorim vrasky (vétSi nez oCekavany pokles tovarnich
GBP/CZK 41,45 zakazek, revize objednavek zboZi dlouhodobé spotieby, ktera jeté zvyraznila uz tak velky propad a
necekané prudky propad probihajicich prodeji domd, coZz podtrhuje prekérni situaci na trhu
CZK/SKK 1,219 s nemovitostmi). Akciovy trh si v8ak fundamentalnich udaji nevSimal a misto toho se oklepal po
EUR/SKK 34,37 tydnu propadu. Na jasani je brzo, zitra mame ECB kde hrozi jestfabi Trichetovo vystoupeni na
tiskovce a pate¢ni data z trhu prace by pfi slabém rdstu novych pracovnich mist mohla obnovit
EUR/HUF 2528 tendence k panickym vyprodejim.
EUR/PLN 3,900
o Po véerejSich americkych budou dnes v poledne zverejnény také némecké tovarni zakazky.
Trh evropska data obvykle ignoruje, v souCasnych turbulentnich ¢asech je pravdépodobnost
EURUSD 1,312 ignorace jesté vétsi. Jde vSak o velmi dulezity indikator stavu némeckého vyrobniho sektoru, ktery
USD/JPY 116,4 ma vzhledem k tomu, Ze je Némecko nejvétsim ceskym obchodnim partnerem velky vyznam i pro
EUR/JPY 152,7 nas.
EUR/CHF 1,606
Zoom: Fed a CPI
EUR/GBP 0,680
Po véerej$im srovnani ristového indikatoru a sazeb Fedu se dnes v pokracovani miniseridlu podivame na
3M IBOR srovnani inflaniho ukazatele a sazeb Fedu. Devadesata léta jsou relativné nezajimava. PokraCovala
¢R 2.57% .velka dezinflace®, kterou odstartoval Fed pod vedenim Paula Volckera. Graf zaCina byt skute¢né
USA 5.34% zajimavy az na pfelomu tisicileti a predevsim v obdobi konce roku 2000 a za¢atku roku 2001. Z grafu totiz
’ vidime, Ze jadrova inflace (preferovany inflani ukazatel Fedu) se pohybovala zhruba na souéasnych
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3,87% urovnich (mirné pod tfemi procenty) a tedy nad hranici, kterou Fed povazuje za pfijatelnou. Pfesto doslo
k razantnimu snizovani
sazeb (jadrova inflace

3,72% dokonce po zahgjeni
snizovani sazeb jesté

4,52% .
°° driftovala nahoru). Co
3,93% z toho plyne pro

souCasnost neni Uplné
jasné, protoze v meziCase

1595,7 doslo k vyméné
137412 prezidenta Fedu. Neni
vylou€eno, ze Ben

1446,3 Bernanke nebude tak
pragmaticky jako
Greenspan a ze bude

376,6 preferovat jistotu cenové

597 stability na ukor ristu. To
' by mohlo znamenat vy3Si

645.5 sazby i pfi znatelném

zpomalovani ekonomiky.

Klicova data dne

Hodina Zemé Udaj CS/Erste Konsensus Komentar
9:00 CZ  Obchodni bilance 15 mid. 13,8 mld CZK
9:00 SK Pramyslova produkce, leden 10,5%
9:00 SK Maloobchodni trzby, leden 6,7%
12:00 GER  Tovarni zakazky Dulezity pfedstihovy ukazatel
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Trzni data — sazby a mény

7.3.2007 1D 1T 3m 7.3.2007 1D 1T 3M
Pribor bid ask 5.11.07  27.1.07  6.XI.06 Swaps bid ask 5.1.L07  27.1.L07  6.XI.06
O/N 2,39 2,49 -1 10 4 1Y 2,74 2,80 0 -12 -36
1w 2,41 2,51 0 -1 0 2Y 2,93 2,99 0 -12 -43
2w 2,42 2,52 0 0 0 3y 3,08 3,14 0 -11 -39
1™ 2,44 2,54 0 0 2 a4y 3,21 3,27 0 -9 -33
2M 2,45 2,55 0 -1 -3 5Y 3,31 3,37 1 -9 -28
3m 2,47 2,57 0 -1 -10 6Y 3,41 3,47 1 -9 -23
6M 2,55 2,65 0 -1 -16 7Y 3,49 3,55 1 -8 0
oM 2,61 2,71 = -2 -25 8y 3,56 3,62 1 -8 -16
12M 2,68 2,78 0 -2 -30 10Y 3,68 3,74 2 -10 -12
7.3.2007 1D 1T 3M Libor usD EUR JPY CHF GBP
FRA bid ask 5.111.07 27.11.07  6.X1.06 OIN 5,30 3,57 0,60 2,02 5,32
14 2,56 2,61 -3 0 -18 m™m 5,32 3,80 0,70 2,14 5,43
2*5 2,60 2,65 -3 -1 -23 2Mm 5,33 3,84 0,70 2,19 5,48
36 2,64 2,69 1 -4 -27 3M 5,34 3,87 0,71 2,21 5,53
47 2,68 2,73 0 5 =E% 6M 5,30 3,95 0,71 2,30 5,63
58 2,72 2,77 0 -6 -39 1Y 5,18 4,04 0,78 2,44 5,73
6*9 2,77 2,82 2 -5 -39
7*10 2.81 2.86 5 5 a4 Swap usD EUR JPY CHF GBP
811 2.84 2.89 1 8 a7 2R 4,96 4,07 0,90 2,54 5,58
912 2.88 2.93 1 7 46 3R 4,89 4,05 1,04 2,58 5,53
1%7 2,63 2.69 2 3 21 4R 4,89 4,06 1,17 2,63 5,47
2+ 2.67 2.72 4 5 31 5R 4,91 4,06 1,29 2,66 5,41
3*9 2,73 2,78 0 -3 -31 7R 4,96 4,08 1,49 2,74 5,28
410 2,77 2,82 2 -4 -38 10R 5,04 4,15 1,74 2,84 5,12
511 2,81 2,86 2 -5 -41 Mény 7.3.07 1D 1T m 3M
6712 2,85 2,90 3 5 -40 EURCZK 28,15 007%  -0,31%  0,01%  0,66%
EURUSD  1,3116 0,18% -0,89% 0,75%  -1,33%
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 2,94 0 0 71 4,55 7 2 -3 7,85 5 -4 -64 427 A1 18 -66
5 3,29 4 6 -37 4,97 3 -3 -3 7,57 -4 =l -48 430 -8 12 49
10 3,72 0 2 -20 5,23 3 0 5 7,05 -6 -5 -62 4,50 0 -8 -16
15 4,07 1 0 -9 5,32 0 0 -2 6,71 -2 0 -84 4,55 8 14 11
Prognézy CS — mény, sazby, vynosy
Ménové kurzy vuéi euru a dolaru* 3M drokové 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 21,5 1,31 344 253 3,90 26 53 39 47 81 42 37 45 39 43 67 52
™ 27,8 20,8 1,34 34,7 257 3,90 26 52 37 47 82 43 38 47 39 45 71 53
3m 27,7 20,3 1,37 350 256 3,87 27 48 37 47 79 44 39 46 40 45 68 53
6M 27,5 19,6 1,40 34,9 255 3,83 29 48 37 46 76 44 41 48 41 46 64 51
1R 26,9 20,9 1,28 340 249 3,73 33 46 36 43 66 47 43 49 41 46 59 48

Prognézy CS — sazby centralnich bank
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Posledni zména

(bp)
+25 / 1X-06
+25/ VI-06
+25 / X-06
+25 / 1%-06
+25 / X-06
25/ 11-06
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zména (bp)
+25 / VII-07
-25 /VI-07
+25/ 111-07
-25/ 1Q-08
-50/ 3Q-07
+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.



