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Sumar pro tento tyden

USA

» Makro data + FX a FI: tento tyden odstartujeme nabitym Uterkem: osobni pfijmy a poptavka budou pozorné sledovany, slabost by
podpofila obavy z horSi vykonnosti americké ekonomiky. Jadrovy PCE je preferovany inflacni cil Fedu, zarover je vSak do znacné
miry pfeduréen CPI, reakce proto nepravdépodobna. Chicagsky PMI nastavi oCekavani na ISM indexy a pfipadna slaba
spotrebitelska divéra by mohla pofadné podpofit aktualné zivé tendence k panikafeni. Ve stfedu ISM vyrobni: ¢eka se stabilita na
vysoké urovni, coz by mohlo trh ponékud zklidnit. Ve &tvrtek tovarni zakazky, coz je v podstaté stinovy Udaj objednavek zboZi
dlouhodobé spotieby, takZe Cislo bude patrné slabé a trh bude reagovat jen tlumené. V patek Cislo tydne: pocet novych pracovnich
mist. Tentokrat jsem znateln& optimisti&t&jsi nez trh, ale ani trzni odhad neni slaby. Udaj by tedy mohl negativn& ovlivnit trh pouze
v pfipadé vyrazného zklamani. Nakonec ISM nevyrobni, podobné jako vyrobni by mélo trh spiSe uklidnit.

datum USA hodina stat Udalost CS/Erste Trh Predtim
31.7 utery 14:30 USA Osobni pfijmy 0.5 0.4
31.7 15:30 USA Osobni vydaje 0.20 0.5
317 16:30 USA PCE jadrovy index 0.2 0.1%
31.7 15:45 USA chicagsky PMI 58 62.0%
31.7 16:00 USA spotrebitelska dlivéra 105 103.9
1.8 stfeda 16:00 USA ISM vyrobni 55.6 55.5 56
2.8 Ctvrtek 16:00 USA tovarni zakazky 1% -0.50%
3.8 patek 14:30 USA pocet novych pracovnich mist 162000 127000 132000
3.8 16:00 USA ISM nevyrobni 59 67.0
Evropa

» Makro data: V EU finalni PMI vyrobni i nevyrobni, relativné dulezitym pfedbézny udaj CPIl za Eurozonu, nicméné oci vSech se
budou upirat na zasedani ECB ve ¢tvrtek, sazby se ménit nebudou, nicméné dullezité bude, jak se k situaci postavi Trichet a jestli
slavky o ,silné ostraZitosti* naznaci rist sazeb na dal§im zasedani (tiskovka neni planovanad, ale Trichet fekl, Ze v pfipadé potfeby
najde zplsob jak s trhy komunikovat). Peak sazeb zatim vidime na 4.25 %, nicméné pokud zistane ECB naladéna tak, jak
doposud, sazby patrné pujdou jesté vys.

» Fl: Evropa bude hodné sledovat ECB, trh by mél byt citlivy pfedevSim na jakykoliv naznak zmékéeni jejiho postoje. Na mékg&i postoj
by mohlo vyrazné reagovat pfedevSim euro. Pravidelna tiskovka po zasedani se tentokrat nekona, Trichet vS8ak na minulé tiskovce
fekl, ze bude zplsob jak dat trhu védét vSe potfebné. Kromé ECB bude Evropa samoziejmé sledovat vyvoj v USA. Nervozita
vychazejici z USA by méla vynosy drzet spiSe nize.

>
datum EMU hodina stat Udalost CS/Erste Trh Predtim
30.7 pondéli 8:00 GER maloobchodni trzby -1.70% -3.70%
31.7 utery 11:00 EMU CPI predbézny 2.00% 1.90%
1.8 stfeda 10:00 EMU PMI vyrobni 54.8 54.8
2.8. Stvrtek EMU ECB nic nic
2.8 Ctvrtek 11:00 EMU PMI nevyrobni 58.1 58.1
CEE region

» Makro data: Tento tyden zkapal pes. Jediné, co se stane, je slovenska CB, nicméné tam neCekame zadnou zménu, takze to bude
spiSe formalita nez néco, co by z pfistiho tydne udélalo zajimavou podivanou.

» FX: Koruna posilila kratce i pod 28 viiéi EUR, diivodem bylo jednak jestfabi poselstvi z CNB, jednak nardst rizika koncem tydne
(napf. vynosy americkych bondl se vratili pobliz svych kvétnovych urovni), regionalni mény vesmés oslabovaly, koruna se naopak
vybrala posilovat. Léto jako také spiSe znamena obchodovani bez trendu.

» Regionalni mény minuly tyden trpély pod tihou rozsifujicich se kreditnich spreadut a silici averze k riziku. Pravé globalni vyvoj bude
nejdulezitéjSim faktorem i pFisti tyden, jelikoz lokalni kalendar ziva prazdnotou. U zlotého a forintu Ize z technického hlediska
identifikovat momentum pro dal$i oslabeni. Hranice 3.86/3.86 PLN/EUR a 254.3 HUF/EUR by mély byt silnymi bariérami.
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datum EMU hodina stat Udalost CS/Erste Trh Predtim
31.7 utery 9:00 HU  Ceny pruamyslovych vyrobcl (y/y%) -2.1% - 0.4%
31.7 SK  Zasedani centralni banky k sazbam nic nic nic
317 SK  Bézny ucet (mld. Sk) -15.7 -12.6 1.2
3-7.8. 3-7.8. HU  Statni rozpocet (mld. HUF, YTD) - - -1003.7

Obrazek tydne: Kouzlo carry...

» Takhle na pohodu by jste
byly, kdybyste byly od srpna
2005 long CZK short JPY.

» Konstatovani vy3e je od
Martina a je inspirované
Davidem. Ja (LM) bych
doplnil, Ze vyuZiti takovéto
prilezitosti predpoklada
slusnou davku jasnovidectvi.
Holt  po bitvé kazdy

generalem...
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Prehled otevienych doporuceni
cilené flat P/L
otevieni uzavieni vstupni  dnesni flat PIL  vé.carry P/Lvp.a.vé. cilova cilovyP/L
# doporuceni  pozice pozice instrumenty hodnota hodnota jednotl. (%) (%) carry (%) hodnota v flat (%)
USD 9M libor 1,3000 1,3682 5,25 1,4000
25 short USDEUR 0017 31907 EUR 9M libor 4.67 87 6.7
short 12M MM 3,74 1,17 -
30 EURISKK 040497 59 03.08 EUR/SKK 3347 3340 0,22 0.08 0.24 g0 83
short 12M MM 3,21 0,45 -
31 EUR/CZK 06.06.07 06.06.08 EUR/CZK 28,40 28,02 1,35 1.18 8,68 26,80 4,69
long US IRS 08.06.07 8.12.2007 USD 10Y IRS 5,78 5,55 23,2bp. 4,80 98,5 bp.
32 10let
VVzad hled posudte sami: ,Rada vidi moznost dalSiho sniZovani sazeb
v budoucnosti.Soucasné ale je urovef nejistoty ohledné
CZ+Region domacich a zahraniénich ekonomickych trendd vysoka,
> Zasedaly centrbanky, tedy, kromé té slovenské, ta si to coz si vyzaduje obezfetny a postupny pfistup.” Nicméné
necha az na tento tyden. Maria tady ma do konce roku 3 cuty, nejbliz§i snad uz
> Polaci se ke zméné neodhodlali, sazba tak zlstala na vsvrpnu, S NOVOU prognozou.
4.50%, i kdyZ riziko je spide smérem k dalsimu utaZeni » V CR jestfabi inflacka a hike o 25 bodd, i kdyzZ se hlasovalo
(,pravd&podobnost, Ze se ve stfednédobém horizontu i o padesatce. Nicméné, 6:1 pro 25 bodl bylo jasnym
inflace dostane nad cil, se kvili nedavnému utaZeni zavérem. Jadro vidi progn6za CNB za 12 mésicli zhruba o
zmensila, nicméné stale je vy3si nez pravdépodobnost , Ze 50 basis vySe nez v prognéze zdubnu, headline taky.
se inflace dostane pod ve Stejném obdobi pod Cl’l“). My Pokud koruna neposill', mohli byChOm tak vidét relativné
tady ekame 2x nahoru do konce roku 2007 (na 5.00 %). rychlou sérii hikd.
» Madari také se sazbami nehnuli. Sazby nakonec
nezvedla, a tudiz zustavaji na 7.75 % (po hiku mésic USA
dozadu); jak se vyjadfil guvernér, nebylo tentokrat Rada o .. . . ..
rozpolcena a v podstaté se na rozhodnuti shodla. Pro > Data vUSA minuly tyden slabsi: objednavky zboZi
vyhled jsme se nedozvédéli zas nic tak dramatického, dlouhodobé spotieby pod ofekavanim, horsi je, ze misto
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rdstu klesly objednavky ocisténé od volatiini dopravni
techniky (letadla) a Ze déle klesalo zboZi vazané na
investice (bez dopravni techniky). Znamena to, Ze
investice, které mély byt kromé& exportu dal$im z motor(
rdstu, zatim zklamavaji.

Jesté horSi byly prodeje novych domu, které klesly
mnohem vice nez se ¢ekalo a dale tak posilily pesimismus
panujici ohledné stavu trhu s nemovitostmi. M& osobné
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(ML) to pfili§ nepfekvapilo, po ristu hypotecnich sazeb
v kvétnu a pocatek Cervna se to dalo Cekat (vice ve
Speciélu).

Podle bézové knihy ekonomika roste, ale ftrh
s nemovitostmi a rdst cen vstupd rlst zpomaluji.
Maloobchodni ceny rostou zatim pomalu, ale inflacni rizika
pretrvavaji.
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Progndza penézniho trhu

3M sazby
-1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
Cs trh rozdil (bb) cs trh rozdil (bb)
USA 5.4% 5.4% 5.36% 5.3% 5.3% 2 4.6% 5.0% -40
EMU 4.2% 4.2% 4.25% 4.3% 4.3% -3 4.4% 4.5% -15
Ccz 3.0% 3.1% 3.20% 3.1% 3.4% -31 3.3% 3.9% -61
HU 7.7% 7.5% 7.58% 7.4% 7.6% -15 6.8% 6.9% -6
PL 4.7% 4.8% 4.81% 4.8% 4.9% -11 5.2% 5.4% -20
SK 4.3% 4.4% 4.37% 4.3% 4.4% -10 4.3% 4.3% 0
Progndza Fl
FI - vynosy
2Y 10Y
-1M (bb)  -1W (bb) spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 4.9% 4.8% 4.55% 4.9% 4.5% 5.0% 5.0% 4.79% 5.0% 4.7%
EMU 4.4% 4.4% 4.28% 4.4% 4.4% 4.6% 4.4% 4.33% 4.5% 4.6%
cz 3.7% 3.6% 3.79% 3.8% 4.2% 4.5% 4.4% 4.41% 4.5% 4.8%
HU 7.0% 6.8% 7.18% 6.8% 6.5% 6.8% 6.6% 6.84% 6.5% 6.3%
PL 5.1% 5.1% 5.27% 5.3% 5.6% 5.6% 5.6% 5.60% 5.6% 5.5%
Fl - spready
10Y/2Y spread 10Y Spread to EMU
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 16 18 24 10 20 47 51 46 47 7
EMU 11 2 5 8 23
Ccz 77 81 63 74 56 -5 0 9 -3 12
HU -25 -22 -34 -26 -18 223 218 251 202 163
PL 52 48 33 33 -7 107 113 128 105 85
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y
cZ 3.74% 4.00% 4.13% 4.22% 4.27% 4.31% 4.37% 4.41% 4.44% 4.48%
Prognoza FX
FX
-1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
Cs trh rozdil (bb) Cs trh rozdil (bb)
usD 1.35 1.38 1.364 1.39 1.37 2% 1.35 1.37 -1%
cz 28.7 28.2 28.05 28.1 28.0 0% 27.2 27.9 -2%
HU 247 246 252.6 249 253 -2% 250 255 -2%
PL 3.77 3.77 3.805 3.79 3.79 0% 3.71 3.75 -1%
SK 33.6 33.2 33.42 33.2 334 -1% 324 33.3 -3%

Poznamka: kladné = oslabeni, zaporné = posileni kurzu
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