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Sumaf¥ pro tento tyden

USA

» Makro data: tento tyden opét chudy na makroekonomické udaje. AZ v patek pfijdou objednavky dlouhodobé spotfeby a prodeje
novych dom(. Oba Udaje mohou mit znaény dopad, pfedevsim pokud by byly slabé. To by posililo pfesvédéeni, Ze se Fed nevyhne
snizeni sazeb. Sledovano bude opét pfedevsim déni kolem subprime hypoték a navazné problémy kreditu. Uvidime, zda pate¢ni
snizeni diskontni sazby bude stacit na zklidnéni trhu.

» FX a FI: Trhy by mély zustat hodné volatilni a nervozni. Pateni pozitivni reakce na snizeni diskontni sazby mize byt jen
prechodnd, pfedevsim pokud by na trh pfily zpravy o dalSich problémech finan¢nich instituci (cozZ se stalo uz v patek pozdé vecer—
zkrachovala spole¢nost Sentinel Management Group).

datum USA hodina stat Udalost CS/Erste Trh Predtim
24.8 patek 14:30 USA Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby 1.00% 1.40%
24.8 16:00 USA Prodeje novych domu 825000.00 834000.00
Evropa

» Makro data: V Evropé také relativné malo dullezitych dat. ZEW by mohl ukazat jak analytici a investofi vidi rizika svazana
s neklidem na finanénich trzich. Riziko je na strané vétsiho nez oekavaného poklesu.

» FX a Fl: Stejné jako v USA by meéla pokraCovat zvySena volatilita. Tén by mély nadale udavat USA a trh bude sledovat prfedevsim
zpravy ohledné zdravi finanénich instituci.

datum EMU hodina stat Udalost CS/Erste Trh Predtim
21.8 utery 11:00 GER ZEW 85.50 88.20
22.8 stfeda 11:00 EMU zakazky v pramyslu 12.10% 9.10%
23.8 Stvrtek 8:00 GER HDP - struktura 0.30% 0.30%
24.8 patek 10:00 EMU PMI pramysl (pfedbézné) 54.50 54.90
25.8 sobota 11:00 EMU PMI sluzby (pfedbézné) 57.00 57.50
CEE region

> Makro data: V pondéli je v Madarsku svatek, zbytek regionu &eka prace. Zadna extra duleZitd makro data véak na programu
nejsou, ozivenim bude jenom Polsko. Primyslova produkce by méla podle naSeho odhadu urychlit a opét dosahnout dvojciferného
rdstu. Ddvodem je, Ze vymizi efekt mensiho pocétu pracovnich dni. Maloobchodni trzby v zavéru tydne potvrdi, ze poptavka ze
strany domacnosti je pofad silna a lidi neztraceji chut utracet. Naopak, v Madarsku trzby v maloobchodu nadéle nedosahuiji uroven
minulého roka, jelikoz bali¢ek na ozdraveni rozpoc&tu vyrazné omezil kupni silu domacnosti (pozor, na rozdil od Polska se zde jedna
o Cislo ocisténé o inflaci, tj., redlné maloobchodni trzby).

> FX a FI: Politické déni bude zajimavé zejména v CR a Polsku. Polsky parlament se 22. srpna vraci z prazdnin, kliové hlasovani o
pred€asnych volbach se vSak oCekava az zacatkem zafi. Vlada chce totiz jesté stihnout schvalit nékteré nekonfliktni zakony jako
tfeba ty potfebné na zapojeni Polska do Schengenu. V Eeské Poslanecké snémovné by se mélo odehrat tfeti (finalni) hlasovani o
navrhu fiskalni reformy. Vyjednavani maGzou byt kvuli poslanci Tlustému jesté zapeklita (idajné vSak nebude délat problémy). Na
trhy by vSak hlasovani mélo vliv jenom pokud by reforma neproSla a i zde by méla byt reakce spiSe jenom mélka. Mnohem
dalezitéjsi jsou v soucasnosti totiz globalni faktory. Panika na hlavnich trzich zatim nejevi znamky vyraznéjSiho oslabovani a
regionalni mény jsou porad pod tlakem. Pokud se situace neuklidni, bude region pokracovat v oslabovani a €eska koruna naopak
dale posili. Z technického hlediska je dullezité sledovat hladiny 3,84 a 3,86 pro PLN, 260 a 264,7 pro HUF a 33,7 pro SKK. ZvySena
nervozita Skodi i dluhopisem. Rizikova pfirazka va¢i euru vyskocila béhem tydne o 30-40 bodl v Polsku a na madarskych
dluhopisech do konce o 35-55 bodU !

datum CEE4  hodina stat Udalost CS/Erste Trh Predtim
20.8 pondéli 14:00 PL  Primyslovéa produkce (% yly) 10.1% 10.5% 5.6%
20.8 14:00 PL  Ceny prdmyslovych vyrobcl (% yly) 1.5% 1.5% 1.8%
23.8 Ctvrtek 14:00 PL  Zaznam z Eervencového zasedani CB - - -
24.8 patek 9:00 HU Maloobchodni trzby (% yly) -1.6% -1.7% -2.8%

21-27.8. 10:00 PL  Maloobchodni trzby (% yly) 16.9% 16.9% 16.2%
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Pfehled otevienych doporuceni

cilené flat P/L
otevieni uzavieni vstupni  dnesni flatP/IL  vé. carry P/L v p.a. vé.
# doporuceni pozice pozice instrumenty hodnota hodnota jednotl. (%) (%) carry (%)
USD 9M libor 1,3000 1,3500 3,84
25 shortUSDEUR 20107 31907 EUR OM libor 3,20 5,2
short 12M MM 3,74 1,42
04.04.07 ’ ’ -0,52 -1,38
30 EUR/SKK 29.03.08 EUR/SKK 33,47 33,59 -0,36
short 12M MM 3,21 0,66
06.06.07 ’ ’ 2,14 10,74
31 EUR/CZK 06.06.08 EUR/CZK 28,40 27,74 2,39 ’ 0
long US IRS 08.06.07 8.12.2007 USD 10Y IRS 5,78 5,44 34,8bp.
32 10let o
Obrazek tydne: Déja vu
» Dnedni graf ukazuje srovnani vyvoje kurzu jenu k dolaru od
170 , 150 roku 1996 do roku 1998 a jenu keuru od roku 2005 do
e EURJPY (prava osa) « .
. | 145 soucasnosti.
165 | === USDJPY (levdosa) — - — — — — — — — — — — — — o

» Vobou pfipadech bylo oslabeni jenu taZzeno carry trades
(obchody vyuZivajicimi udrokového diferencidlu) a v obou
pfipadech tento typ obchodi znicila finanéni krize. V roce
1998 to byla asijsko/ruska krize, v sou€asnosti je to americka
hypotecni krize.

» Délat pfili§ velké analogie se nevyplati, neni proto jisté, Ze se
kurz jenu keuru bude do budoucna nadale vyvijet v tak
pékném souladu se svym vzorem zpfed skoro deseti let.

Stalo se v souvislosti s turbulencemi na finan¢nich trzich rostou.
DalSim logickym opatfenim pokud snizeni diskontni sazby
USA nebude dostateéné je sniZeni hlavni overnight sazby na
» Uplynuly tyden pfinesl Ffadu udaji. Z nejdulezitéjSich: fed funds.
Jadrovy CPI a PPI v souladu s o¢ekavanim, pro trh dobra éR + region
zprava. ZvySeni celkového PPI je pfechodné, pokles cen . ) ) . N .
ropy povede k poklesu toho indikatoru. Maloobchodni » Tenhle tyden promluvil viceguvernér CNB Ludék

trzby a prdmyslova vyroba mirné rostly. Rlst je sice
pomaly, ale zatim je. Zahajené stavby domul opét o néco
poklesly. Je to negativni z hlediska vykonnosti ekonomiky,
ale pozitivni z hlediska nastoleni rovnovahy na trhu s
nemovitostmi. Index filadelfského Fedu podstatné slabsi
nez se Cekalo, coZ je sice varovné, ale jde pouze o lokalni
udaj, ktery by musel byt potvrzen celostatnimi indexy typu
ISM

» Na konci tydne Fed snizil diskontni sazbu z6,25% na
5,756% a konstatoval, Ze rizika pro ekonomiku

Niedermayer, ktery vyjadfil pfesvédceni, ze klicové
sazby by mély zamifit vys. Stoji tak na stejné strany
barikady jako Mojmir Hampl, zatim co Robert
Holman naopak nevidi davod se zvySovanim sazeb
pospichat. Vzhledem k tomu, Ze koruna je nyni o 2-
3% siln&jsi nez CNB predpokladala v prognéze a
vzhledem na nejistoty ohledné dalSiho po¢inani ECB
si myslime, Ze $ance na srpnové zvy$eni sazeb v CR
se vyrazné ztencily. Stale vSak drzime scénar

_2-

Dulezita upozorneni (tzv. ,disclaimer’), véetné pripadneho konfliktu zajmu, dle Vyhlééky%%c?dt?v%op?ezentani investiénich doporuceni (114/2006 Sb.) jsou k dispozici na webovych strankach
tvirce tohoto dokumentu - odboru Ekonomickych a strategickych analyz Ceske spofitelny www.csas.cz/analyza. PFimy odkaz na dokument sduleZitymi upozornénimi je:
www.csas.cz/analyza_upozorneni. Historie vydanych investi¢nich doporuceni je k dispozici v Mésicnich strategiich, ktere jsou dostupne na vySe uvedene webove adrese.
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jednoho hiku do konce roku (o 25 bod(l) a pro konec
pristiho roku predpokladame kliCovou sazbu na
urovni 3,75%.

Madarskym aktivim kromé zvySené rizikové averze
uskodily i data. Ekonomika ve druhém kvartalu
v srovnani s predeSlym rokem vzrostla pouze o
1,4%. PFiCiny zatim nejsou znamé (struktura bude
zvefejnéna az pozdéji, pravdépodobné byla nizsi
vladni spotfeba a investice), kazdopadné jde o
nejslabsi rast od roku 1996. Inflace poklesla véetné
jadrové slozky. Mzdy sice urychlily, ale to jenom kvdli
drivéjsi vyplaté bonust ve vefejném sektoru.
Dynamika mezd v privatnim sektoru bez bonust
(centralni bankou vice sledovany ukazatel) naopak
zpomalila. Z hlediska dat tedy jasny prostor pro
snizeni sazeb. ALE, madarské centralni banka bere
vpotaz i sentiment na trhu, ktery madarskym
aktivdm momentalné neklonény neni. Proto roste
riziko, Ze by mohla odsunout nami i trhem o¢ekavany
srpnovy cut na pozdéji. Navic uz i podle oficialnich
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zdroji by mohly ceny potravin zaznamenat $ok a
vzrist o 10-15% (odhad ministerstva financi). | kdyz
jde o polozku mimo dosah ménové politiky, obavy ze
sekundarnich dopadu by mohly pfibrzdit tempo
uvolfiovani ménové politiky.

Jak jsme predpokladali, v Polsku data neumazala
ocekavani o tom, ze kliové sazby budou muset brzy
vzrist. Inflace sice poklesla o 0,3 procentniho bodu
na 2,3%, coz je opét pod cilem centralni banky
(2,5%). Dlvody vSak byly spiSe technické (efekt
srovnavaci baze) a drtiva vétsina prognostiku véetné
samotné centralni banky takovyhle vyvoj ¢ekala. Po
dalSim poklesu v srpnu zacne od zafi inflace opét
rist. Mzdy v podnikovém sektoru si nadale udrzuji
vysokou dynamiku (9,3%), coz spolu se sviznym
ristem zameéstnanosti vede k podstatnému
zvySovani kupni sily domacnosti. V prosinci ¢ekame
kliCovou sazbu na urovni 5,0%, coz je o 50 bodu vic
nez v soucasnosti.
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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% 5,6% 5,50% 5,2% 5,1% 12 4,7% 4,6% 14
EMU 4,2% 4,5% 4,65% 4,4% 4,3% 1 4,4% 4,2% 19
Ccz 3,1% 3,3% 3,28% 3,3% 3,3% -3 3,6% 3,6% -4
HU 7,5% 7,8% 7,77% 7,4% 7,7% -25 6,7% 7,3% -54
PL 4,8% 4,9% 4,92% 5,0% 5,0% -5 5,3% 5,4% -14
SK 4,4% 4,4% 4,31% 4,3% 4,3% -1 4,3% 4,5% -12
Progndza Fl
Fl - vynosy
2Y 10Y
-1M (bb)  -1W (bb) spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 4,8% 4,5% 4,20% 4,7% 4,4% 5,0% 4,8% 4,70% 4,8% 4,6%
EMU 4,4% 4,2% 4,01% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,30% 4,6% 4,7%
Ccz 3,6% 3,8% 3,72% 3,7% 4,1% 4,4% 4,5% 4,31% 4,5% 4,8%
HU 6,8% 7,2% 7,53% 7,0% 6,4% 6,6% 6,9% 717% 6,6% 6,3%
PL 5,1% 5,2% 5,32% 5,3% 5,6% 5,6% 5,6% 5,73% 5,5% 5,5%
Fl - spready
10Y/2Y spread 10Y Spread to EMU
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 18 34 50 10 20 51 45 39 20 -7
EMU 2 13 30 18 27
Ccz 81 69 59 87 63 0 11 1 -5 9
HU -22 -34 -36 -40 -9 218 253 287 200 164
PL 48 38 41 25 -8 113 121 142 90 85
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y
cZ 3,55% 3,76% 3,88% 3,96% 4,04% 4,10% 4,17% 4,23% 4,29% 4,35%
Prognoza FX
FX
-1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
Cs trh rozdil (bb) Cs trh rozdil (bb)
usD 1,38 1,37 1,350 1,40 1,35 4% 1,34 1,36 -1%
cz 28,2 28,1 27,78 28,0 27,7 1% 27,4 27,6 -1%
HU 246 252 257,0 253 257 -2% 249 259 -4%
PL 3,77 3,78 3,825 3,80 3,81 0% 3,71 3,80 -3%
SK 33,2 33,5 33,68 33,1 33,7 -2% 32,2 33,5 -4%

Poznamka: kladné = oslabeni, zaporné = posileni kurzu
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