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Sumar pro tento tyden

| kdyZ jsme v metru pres vikend potkavali davy polskych turist(i, néktefi Polaci zjevné predci jenom zvolili alternativni program
a $li k volbam. A zvolili znénu.... Uéast dosahla rekordné vysokych 55%. Pfedvolebni prizkumy prekvapivé nepiekvapily. Na
zakladé scitanych 73,7% hlast by se jasnym vitézem voleb méla stat opozi¢ni Obcéanska platforma. Navic jeji naskok pred
Kaczynského Pravem a spravedinosti (PiS) je vyrazny — 10 procentnich bodu. VytvaFi se tak prostor pro koalici se Stranou
polskych rolniku. Tyto dvé strany by mély dohromady kontrolovat vic nez polovinu kiesel v parlamentu. A co to znamena?
Minimalné nadéji na fiskalni disciplinu a brzké prijeti eura. Na tom se tyto dvé strany shodnou. DalSim dilezitym aspektem je,
ze PiS nema dost hlas( na to, aby s pomoci prezidentova veta blokovala parlament. Celkové tedy trhy volby potési.

USA

» Makro data: V Americe nemovitostni folklér — prodeje existujicich doma a prodeje novych domu, zejména prodeje novych domu
jsou dolu tlaceny celkovou situaci na trhu: vysoké miry nesplaceni na trh pfinaseji mnozstvi domd, jejich ceny (mirné, zatim) klesaji,
neni tudiz divu, Ze se moc do stavéni firmy nehrnou. Z vrcholu kolem 1,4 mil novych prodanych domi (anualizované) v roce 2005
jsme se dostaly az k 0,8 mil. dnes a nevypada to tak, ze se to hned pfiSti mésic zlepSi. Momentalné se k starosti kolem trhu
s nemovitostmi pfidavaji i vy$Si ceny ropy (o vlivu cen ropy na rust ve Spojenych statech vyjde snad pfisti tyden special, sledujte),
na druhé strané plsobi pak samoziejmé slabsi dolar (lepSi pro vyvoz, vid. Boeing, horSi pro dovoz, kvdli vy$§i mozné importované
inflaci, i kdyZ otédzkou zlstava, nakolik by se to skuteéné v ekonomice jako US projevilo) a stale zatim dobry trh prace. Prosté,
Fedem bych ted byt nechtél.

»  FX+Fl: v centru pozornosti by mél byt stav trhu s nemovitostmi, tj. prodeje novych a existujicich domu. Daji se oCekavat spiSe slabsi
Gisla, tj. podpora nové se tvoficiho negativného sentimentu. Objednavky zbozZi dlouhodobé spotfeby jako vzdy ve hvézdach kvuli
vysoké volatilité. Trh by mél byt citlivy spiSe na negativni pfekvapeni. Celkové vynosy doll a tlak proti dolaru. U dolaru se mlze
projevit schizka G-7.

USA hodina stat Udalost CS/Erste Trh Predtim
stfeda 16:00 USA Prodeje existujicich domu 5,30mil. 5,50mil.
Ctvrtek 14:30 USA objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby 1.50% -4.90%

16:00 USA Prodeje novych doma 0,78mil. 0,795mil.

Evropa

» Makro data: V Evropé predbézné PMI, tézko fict, co s nim udéla silnéjSi EUR (na novych rekordech vuéi dolaru). Z podobného
dlvodu pak dilezité i objednavky v priimyslu. M3 dostane asi vétsi prostor v argumentaci ECB aZ poté, co prestane reflektovat rist
z titulu likviditni krize a co se ECB rozhodne, Ze dalSi hike je pro dalSi hospodaisky vyvoj v Eurozoné nezbytny.

» FlI: PMI a ¢aste¢né objednavky v prdmyslu mohou ovlivnit naladu, v sou¢asné nejisté situaci jsou vice sledovany také projevy lidi
z ECB. Dominovat by ov8em stale mél vliv sentimentu v USA.

EMU hodina stat Udalost CS/Erste Trh Predtim
utery 11:00 EMU Objednavky v pramyslu 10.9%
stfeda 10:00 EMU PMI vyrobni (pfedbézné) 53.2
10:00 EMU PMI sluzby (predbézné) 54.2
patek 10:00 EMU M3 11.6%
utery 8:45 FRA Maloobchodni trzby 3.6%
Stvrtek 8:45 FRA Podnikatelska divéra 110.0
CEE region

> Makro data: V CR maji v Radé uz asi nahled nové prognozy — tedy, alespori to tak vypada podle vyjadfeni z Bankovni rady. Jako,
nikdo nic na rovinu nefekne, ale vyjadreni typu ,silnéjSi koruna muize snizit dal$i potfebu zvySovani sazeb v blizké budoucnosti®
(Tomsik) nebo ,Silna koruna pravdépodobné povede ke sniZeni trajektorie urokovych sazeb v nové inflani prognéze®
(Niedermayer) davaji tusit, Ze nova inflacka sice k rlistu sazeb povede, ale mnohem pomalej$§im tempem. Samoziejmé, rizikem
zUstava trh prace, coz bude podle nas inflacni riziko €. 1 v prognéze. My ¢ekame tenhle ¢tvrtek sazby bez zmény, nicméné riziko
zUstava, Ze se hikne jiz ted, preventivné (a s novou prognézou to jde vzdy Iépe). V PL inflace, tedy jadro, podle nasich kalkulaci tam
k pfekvapivému rastu, jako jsme vidéli v headlinu (2.3 % meziro€né, diky potravinam a palivim), nedojde, i kdyz rist mezd je stale
impresivni (coz se ukaze patrné i v dalSim Cislu pfisti tyden — v maloobchodnich trzbach). Pro jadro ¢ekame tedy 1.3 %. Zlatym
hifebem v8ak byly nedéIné&jsi volby.
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» Fl. Pfirazky na madarskych a polskych dluhopisech viic¢i Eurozéné se pfes minuly tyden rozSifily kvuli nervéznéjsi atmosféfe na
hlavnich trzich. V Polsku se k tomu pfidala data, ktera trhu pfipomnéla, Ze sazby budou jesté muset jit vyS. | pfisti tyden bude vyvoj
rizikové averze a evropskych dluhopist hlavnim tahounem pro region. Pozitivni vysledek polskych voleb by mohl plsobit opaénym
smérem, pravdépodobné vSak jenom na dlouhém a stfednim konci.

» FX: Koruna na rekordu vici dolaru i EUR, zejména vUci dolaru se hecla, atakovala hranici 19 CZK za dolar. Novy rekord i vi¢i EUR,
pod 27.30, pozitivni nalada vici regionu, pokud pfetrva, mize jesté mirné posileni pfinést. DlleZitym impulz od eurodolaru, coz pro
pFisti tyden nevesti (pro dolar) nic supr. | ostatni mé&ny regionu posilily, zlotdk se dostal dokonce pod 3.69. Technické indikatory
naznacuji moznou prekoupenost zlotého. AvSak vzhledem na pfiznivy vysledek polskych pred€asnych voleb (i kdyz zatim neni
definitivni, spocitalo se jenom 74% hlas() si myslime, Ze zloty bude pokrac¢ovat nejbliz$i dni v posilovani navzdory technice. Kdyz
se posuneme na mapé vice na jih, hlavni udalosti bude zvefejnéni revidovanych udaju o vyvoji vefejnych financi na Slovensku.
Revize pro tento rok vyrazné vétsi nez 0,2-0,3% HDP by vedla k oslabeni koruny, které by mohlo byt i vyraznéjsi. Opacnou reakci

datum CEE4  hodina stat Udalost CS/Erste Trh Predtim
22.10 pondéli 14:00 PL  CPlinflace, jadro (% yly) 1.3% 1.2% 1.2%
23.10 utery PL  Maloobchodni trzby (% y/y) 14.1% 16.5% 17.4%
25.10 Stvrtek CZ  Zasedani centralni banky k sazbam 3.25% 3.25% 3.25%
25.10 9:00 HU Maloobchodni trzby (% yly) -3.9% -4.4% -4.2%
25.10 14:00 PL  Zaznam ze zasedani centralni banky(09/2007) - - -
26.10 patek 9:00 SK Ceny prdmyslovych vyrobcl (% yly) 1.1% 1.1% 0.5%

Obrazek tydne: ITraxx aneb SIV znovu uto€i

» Na obrazku je vyvoj iTraxx indexu (resp. jeho casti,
pokryvajici finan¢ni spolecnosti), ktery sumarizuje naklady
pojisténi (tak, jak vyplyvaji z CDS, CZili credit default
swapl).

»  CDS jsou v podstaté kreditni derivaty s funkci pojisténi —
za prémii, kterou plati ten, jeZ se chce pojistit, dostava od
toho, kdo CDS prodava, ochranu vaéi pfipadnému
defaultu konkrétni spole€nosti. iTraxx pak tyto ceny
sumarizuje — tudiz je zrcadlem toho, jak trh oceriuje riziko
toho, ze néktera konkrétni spole¢nost bude mit potize se
splacenim svého emitovaného dluhu.

»  Minuly tyden zvefejnily velké 3 americké banky plan
vytvorit velky fond, jez by mél zabranit panickym nucenym
vyprodejim aktiv z SIV. Nasledné ale oznamily dvé
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% % % % % % % % % % % % % % % mimorozvahové spolecnosti (jedna vlvas’Enéné némeckou
> & 6 o & ® 6o 6 o o o o o o o IKB, ano, tou ze srpna, a jedna vlastnéna Cheney Capital
S 8 3 & &8 4 ¢ ¢ s 5 d ¥ 8 = Management), ze jako se splacenim svych dluhd to
nebude Za&dna hitparada. To nanovo pfizivilo obavy
z toho, jak vlastné na tom jsou tyto SIV u jinych bank, a
co to udéla nasledné s jejich matefskymi bankami.
» To se samozfejmé odrazilo v iTraxx indexu finanénich
korporaci. Ten vzrostl o 17 bodl (jeden bazicky bod
znamena 1000 USD v pojistovacich nakladech na 10 mil.
USD nominalni hodnoty bondl). Napliiuje se tak z&asti
scénar s periodickymi vybuchy nervozity, kdy se sice
celkové situace pozvolna uklidfiuje ale ohniska napéti se
vynoruji. Dokud nebude upIné jasné, kdo a jak velké
ztraty a kde udélal, je mozné, Zze nas budou podobni
kostlivci vypadavajici ze skfini pfekvapovat.
Prehled otevienych doporuceni
cilené flat P/L
otevieni uzavieni vstupni  dnesni flatP/IL  vé.carry P/Lvp.a.vé. cilova cilovyP/L
top doporuceni pozice pozice instrumenty hodnota hodnota jednotl. (%) (%) carry (%) hodnota v flat (%)
short 12M MM 3,74 2,00 j _ -
30 EUR/SKK 04.04.07 29.03.08 EUR/SKK 33,47 33,59 -0,35 0,59 1,10 32,10 3,83
long US IRS 08.06.07 8.12.2007 USD 10Y IRS 5,78 5,30 48,9bp. 4,80 98,5 bp.
32 10let
Vzad hled
USA energie a najemné, coz mlze byt dusledkem toho, jak

» V US zejména inflace, ta jadrova mezimési¢né v souladu
s o¢ekavanim (0.2%); co celkové urychlilo byly potraviny,

mnozstvi lidi ztraci sva obydli a tudiz je nucena hledat
alternativu v ngjemném bydleni, Samoziejmé, vétSi pocet
dom( na trhu by mél v probihajici korekci a pfi nedostatku
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kupujicich pusobit téz na rozSifeni ponuky najemného » Tuma spilal své korunou zviklané kolegy, Ze spravnim
bydleni. V Cistém je tudiz efekt ex ante nejasny. postupem je pockat na progndzu a pak se rozhodnout.

> ZBézové knihy : ekonomicka aktivita sice pokraduje Cekame, Ze vni bude inflace zvysena, ale jen diky
v rastu, nicméné tempo se od srpna znizilo. Aktivita byla reformam, mozna i kvuli potravinam a ropé... ale ze by se
charakterizovana jako ,mirna“ nebo ,smisena“. Coz je zvySovala i poptavkova inflace? Kurz silngjsi, poptavkova
mimochodem i slovo, vystihujici mdj dojem z americké inflace nizsi nez CVNB Cekala... Cekadme proto rist sazeb,
ekonomiky. ale rychlosti umirnénou.

> Ztrhu s nemovitostmi dalsi 3patné zpravy — stavebni > Slovenské HICP dosahlo 1,7% yly, vice nez Cekala
povoleni i zapo&até stavby novych domi pod odekavanimi, NBSka. S inflaénim kritériem by SK nemélo mit vyraznég;si

situace tudiz jeté n&jakou dobu bude na trhu problém ~(jo, mam samozfejmé na mysli spinéni
s nemovitostmi Spatna. kvantitativniho kritéria, nikoliv udrZitelnosti), od centralni

banky ¢ekame sazby stabilni.

= S, i e oy » V Polsku inflace a mzdy, zejména ze strany inflace
» 'V CR z dat minuly tyden maloobchodni trzby a bé&zny ucet. piekvapeni (na 2.3 %), kdy se kone&n& do cen promitly

Zgjmg’zng: .uéEt, prekvapil velky m de.ﬁCitem, ('3,2 n,ﬂd')' ceny potravin. Korporatni mzdy také zlstaly velice rychlé,
nicmene .JEdna.l se pqdle nas o jednorazovy vyky\_/, 9.5 %, mezirocné, celkové po zapocteni zmény
zpusgberjy odI’|vemv (,j'\f'd.end. (poky d b_y byI_ t,e pto odliv zaméstnanosti a rlstu mezd vzrostly se celkové mzdy
rozloZzeny do vic mésicu, jak jsme Cekali, nevidéli bychom 2vjsily o pres 12 procent. Whoa! Dopad na ménovou

takovyto srpnovy_'/ ulet) a odhadem divider]d L, a politiku bude ve sméru mirného ochlazeni holubiéi rétoriky,
reinvestovaného zisku ze strany CNB. Maloobchodni trzby ktera posledni dobou z centrbanky zaznivala (tedy, kromé

za srpen sice pomalejsi ( ,jen* 7.2 % bez aut ), ale to je . . ; e N
jenom technicka zalezitost (dovolené v srpnu, pfiprava na F)arlu?zta Flﬁr?’ ten tznl QOceIa !e?’trabe potr)ad), ! ‘:dYZ
Vanoce, ohlaeni slev napf. u elektroniky). Zpomaleni jen rGst ztitulu potravin neni tim, co by (ceteris
spotieby pfijde az pFisti rok, s efektem reformy, i kdyz trh paribus) mélo banku prvoplanoveé roz¢ilovat.

prace bude proti tomuto efektu pusobit.

Region

Prognoza penézniho trhu

3M sazby
-1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
Cs trh rozdil (bb) Cs trh rozdil (bb)
USA 5,2% 5,2% 5,15% 4,9% 4,8% 6 4,6% 4,3% 27
EMU 4,7% 4,7% 4,63% 4,5% 4,5% -10 4,4% 4,3% 4
Ccz 3,5% 3,5% 3,57% 3,3% 3,6% -34 3,6% 3,8% -26
HU 7.4% 7,4% 7,26% 7,4% 7.2% 15 6,9% 6,7% 19
PL 5,1% 5,1% 5,15% 5,1% 5,2% -15 5,3% 5,5% -15
SK 4,3% 4,3% 4,35% 4,3% 4,4% -13 4,3% 4,5% -15
Prognodza Fl
Fl - vynosy
2y 10Y
-1M (bb)  -1W (bb) spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA 4,1% 4,2% 3,81% 4,3% 4,2% 4,6% 4,7% 4,40% 4,7% 4,6%
EMU 4,1% 4,2% 4,00% 4,2% 4,4% 4,4% 4,4% 4,22% 4,6% 4,7%
Ccz 3,9% 3,9% 3,94% 3,9% 4,2% 4,6% 4,6% 4,48% 4,7% 4,9%
HU 71% 7,1% 7,06% 6,9% 6,3% 6,7% 6,8% 6,77% 6,5% 6,3%
PL 5,2% 5,2% 5,39% 5,3% 5,7% 5,7% 5,7% 5,72% 5,7% 5,7%
Fl - spready
10Y/2Y spread 10Y Spread to EMU
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 57 45 59 40 45 27 26 18 15 -10
EMU 30 20 22 40 35
Ccz 72 63 54 74 68 25 13 26 13 17
HU -34 -26 -29 -30 0 236 236 256 200 160
PL 42 46 33 40 0 131 126 150 115 100
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y
CcZ 3,78% 3,94% 4,04% 4,10% 4,16% 4,22% 4,27% 4,32% 4,37% 4,42%
Prognéza FX
FX
-1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
cs trh rozdil (bb) cs trh rozdil (bb)
usD 1,41 1,42 1,432 1,42 1,43 -1% 1,36 1,43 -5%
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Ccz 27,6 27,5 27,22 27,6 27,2 1% 27,3 271 1%
HU 250 250 252,6 249 253 -2% 249 255 -2%
PL 3,76 3,72 3,688 3,75 3,69 2% 3,70 3,72 -1%
SK 34,1 33,6 33,52 33,5 33,5 0% 32,1 33,5 -4%

Poznamka: kladné = oslabeni, zaporné = posileni kurzu
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