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SPECIAL: 007 ve 3 alternativach

,S0ft-landing“ v US (= hlavni scénaf) je pro emerging markets nejlepsi variantou 12. ledna 2007

Témér pokazdé Ize kromé tzv. ,zakladniho scénafe vyvoje“ identifikovat i mozné vyvoje alternativni. Pro rok 2007 panuje ovSem mezi prognostiky neobvykle
velka nejistota o tom, ktery ze scénar( nastane. Dovoluji si proto zaslat hlavni obrysy tfi ¢asto diskutovanych scénarll. Jak Ize z tabulky vyg€ist, i vyvoj ¢eské
koruny a urokovych sazeb bude letos hodné zaviset na tom, do jaké miry bude americky spotfebitel schopen vyrovnat pokles pfijmd plynoucich z rostoucich cen

nemovitosti (prostfednictvim tzv. MEWs — mortgage equity withdrawals) z jinych zdroju...

Makro Sazby/vynosy EUR/USD Akcie Emerging mkts
(1) Zakladni Zpomaleni v US FF mirné dolt na 5%, ale obrovsky | Konsensus dle BBG je | US trh: ¢eka se dalSi | Nejlepsi scénar pro EM (nizké
scénar trhi na 2,6-2,8% rozptyl v o€ekavanich. My ¢ekame | 1,33 na 12/07. My pokles P/E pfi ristu US vynosy a stabilni makro).

(soft-landing)

z lofiskych 3,3%.
Headline inflace

4,5% (pokud core inflace pod 2%) a
prvni cut uz 3/07 (trh jen 5%). 10Y

vidime vétsi
oslabovani na 1,35-

cen kolem 7,2% a
EPS 4-5%

MUze ale vzrust volatilita.
CZK/EUR na 27,3, sazby na

kolem 2,5%. UST mirné nahoru na 4,95%. Podle | 1,40. (stratégové, analytici | 3,0-3,25%.
Ropa stabilni. nas spiSe kolem 4,7%. ECB na 4% jsou stran EPS
(my: 3,75%) optimistictéjsi)
(2) Rychlejsi Nemovitosti Klicovéa otazka: budou podniky na Posileni na 1,20-1,25. | Rast ziskd nad 8,5%, | Vys$S8i sazby v US = odliv

US rast
(no fears)

(MEW) neuberou
spotiebiteli tolik +
probral se trh
prace. Rust kolem
3-3,5%. Dobré i
pro Evropu a

rast mezd reagovat cutovanim
marzi (niz8i sazby) nebo rlstem
cen (vys8i sazby). FF na 5,75% a
rizika nahoru; 10Y UST smérem
k 5,5%. ECB nad 4,0%.

Nejistotou (smérem
k niz§imu EUR/USD je
Asie).

ale jesté rychlejsi
rast cen => konecéné
rast valuaci.
Uzavirani FED
Modelu obéma
sméry (rdst vynosu

penéz z EMs, i kdyz mény
mohou profitovat z riistu
exportd (exportni akcie moc

v CEE nejsou). Ropa nahoru,
ale zfejmé pod maximem 06.
FI nic moc (revize sazeb v HU

EMs. Ropa bondu, pokles a PL diky ECB). CZK/EUR na
nahoru. vynosu akcii). 27,0, sazby na 2,75-3,0%.

(3) Pomalejsi | Nemovitosti, ropa | Po zjisténi hard-landing FF prudce | USD nejprve pada pod | Akcie padaji o 10%, EM pada. CZK relativné

US rast (hard- | a pfisny Fed = doll na 4%, totéz 10Y UST. 1,35, ale po nakaze jedinou dobrou stabilni vUci zbytku, protoze se

landing)

zpomaleni k 0-
1,5% rustu. Ropa
klesa.

Zdroj: Ceské spofitelna, Bloomberg, Business Week

Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu zajma, dle Vyhlaky o poctivé prezentaci investiénich doporugeni (114/2006 Sb.) jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské

zbytku svéta nizkym
ristem prevazi ,safe-
haven® pocit a USD
posiluje nad 1,25.

investici je USD a
americké bondy.
ECB cutuje pomaleji
a Evropské akcie tak
padaiji vice.

zaviraji pozice z ni
financované. CZK/EUR 28,50~

29,00 a sazby 3-3,5%.

sporitelny www.csas.cz/analyza. Pfimy odkaz na dokument s duleZitymi upozornénimi je: www.csas.cz/analyza upozorneni. Historie vydanych investi¢nich doporuceni je k dispozici v Mési¢nich strategiich, které jsou dostupné na vy$e uvedené webové adrese.



