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Sumar pro tento tyden

USA

» Makro data + trosicku FX a Fl: Stejné jako minuly bude i tento tyden pomérné chudy na data. Velkou pozornost urcité pfitahnou
maloobchodni trzby, slaby udaj by hodné podpofil obavy z recese (tedy bondy i dolar by oslabily). SilnéjSi data by trh opét ignoroval
s poukazem na budouci zhor§eni. Obchodni bilance bude zajimava mimo jiné kvdli prvni revizi HDP za 4Q - Gisté exporty mohou
sehrat dost vyznamnou roli. Zajimavy bude trend vyvoje exportu. Vliv na trh by mél byt omezeny. Primyslova produkce by opét
meéla vliv pouze pokud by byla vyrazné slaba (coz se lehko muize stat). V patek bude zvefejnéno i nékolik druhofadych Gdaja tipu
pfilivu kapitédlo do USA a indexu newyorského Fedu, které by obchodovani ovlivnit nemély. Kromé dat bude trh pozorné sledovat
vyvoj situace kolem monoline pojiStoven. Velkou pozornost urcité pfitahne &tvrteCni vystoupeni B. Bernakeho pfed kongresem.
Stranou zajmu nezustanou ani vystoupeni dal$ich ¢initeld Fedu. Vzhledem k nejednoznaénym vyjadfenim lidi z Fedu v minulém
tydnu maze trh reagovat prudce. Vliv na obchodovani na zacatku tyden mize mit i sobotni summit G7. Posilujici trend dolaru by mél
pomalu koncit, vynosy by se mély drzet nizko — slabé maloobchodni trzby by je mohly jesté ponékud srazit.

datum USA hodina stat Udalost CS/Erste Trh Predtim

13.2 stfeda 14:30 USA maloobchodni trzby 0.1% -0.4%

14.2 Ctvrtek 14:30 USA obchodni bilance (mld USD) -61.00 -63.10

15.2 patek 15:15 USA pramyslova produkce 0.1% 0.0%
Evropa

» Makro data a Fl: Asi nejvétSi pozornost pfitdhnou HDP za eurozénu (a také za Némecko a Francii) a konjunkturalni index ZEW.
Slabsi HDP by podpofilo spekulace na snizeni sazeb ECB (tedy proti euru a kratky konec vynosové kfivky mirné nize). ZEW bude
asi stale hodné 3Spatny, ukaze jak moc nervézni jsou analytici a investofi. Reakce trhu by méla byt omezena. Nejpodstatné;si
inmpulsy by jako obvykle mély pfijit ze zamofi.

datum EMU hodina stat Udalost CS/Erste Trh Predtim
14.2 Ctvrtek 11:00 EMU HDP 2.7%
12.2 utery 11:00 GER ZEW -41.60
11.2 pondéli 8:45 FRA primyslova produkce 1.5% 2.5%
CEE region

> Makro data: V regionu hodné dat. V Cesku pfisti tyden data za maloobchod, primyslovou produkci a b&Zny Gget. Ta by ale méla
zménit situaci pro CNB. Maloobchod by mél byt pod vlivem vy$Sich cen potravin v prosinci (inflace byla na 5.4%), na strané druhé
pak meziroéné je nezaméstnanost nizs$i a tudiz agregatni disponibilni pfijmy vy$si. Celkové ¢ekame solidni rdst 5.3 %. V Polsku
bude nejpodstatnéjs§im udajem CPI, pfekvapeni smérem nahoru by dale posililo jiZ i tak jestfabi rétoriku (tento rok ¢ekame jesté 2
hiky). Inflace bude zvefejnéna i na Slovensku a v Madarsku. Pro ménovou politiku vSech krajin je sou€asna inflace podstatny udaj,
prekvapiva data by mohla pfinést pohyby kratkého konce. Na Slovensku se ¢eka uz jenom na zakotveni kurzu a finalni rozhodnuti o
vstupu do EU, v HU je 8asovani o&ekavaného sniZeni sazeb vice zavislé na poklese inflace. V HU,SK a v CR jsou taky ke
zvefejnéni pfipravena predbézna data za Q4 HDP — rGst HU nic moc, rast byvalé federace impresivni. TudiZ nic nového — vzhledem
k tomu, Ze je to odhad bez struktury, pak nejspis i bez dopadu na trh.

» FX: Prekvapeni v inflaci, implikujici vy$$i sazby, by mohly pro zloty znamenat posileni, v Madarsku tak naznacit del$i nez

ocekavané obdobi stability (my ¢ekame 2 cuty po 25 bodech ve druhé poloviné roku). Pfekvapeni v inflaci by mohly pfinést korekci
ocCekavani, a tudiz pohyb na kratkém konci.

datum EMU hodina stat Udalost CS/Erste Trh Predtim
11.2 pondéli 9:00 SK  Zahrani¢ni obchod (mld. SKK) -5.0 -4.5 -7.7
11.2 9:00 SK  CPlinflace (% yly) 3.4% 3.4% 3.4%
12.2 utery 14:00 PL  Bézny ucet (min. EUR) -1350 -1155 -351
12.2 10:00 CZ  Bézny ucet (CZK bn.) -5 -9.8 1.15
14.2 Stvrtek 9:00 HU CPlinflace (% yly) 7.0% 7.2% 7.4%
14.2 9:00 HU Realny HDP 4Q (% yly) 1.4% 0.9% 0.9%
14.2 9:00 SK  Realny HDP 4Q (% yly) 9.1% 8.8% 9.4%
14.2 9:00 CZ  Prdmyslova produkce (%, yly,prosinec) 5.3% 5.3% 6.7%
14.2 9:00 CZ  PPI(%,yly, leden) 5.7% 5.4% 5.3%
15.2 patek 14:00 PL Pramérna mzda v podnikovém sektoru (% 9.2% 9.2% 7.2%
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yly)
15.2 9:00 CZ  Maloobchodni trzby (%, yly, prosinec) 5.3% 6.4% 5.9%
15.2 14:00 PL CPl inflace (% yly) 41% 41% 4.0%
Zaznam ze zasedani centralni
15.2 14:00 HU  banky(01/2008) - - -

Obrazek tydne: Credit Crunch?

— Procento bank, které utahlo standardy ptjcovani pro C&l od posledniho > Tm?,Vé. (':a'rav znazoriiuje Vvyvoj ) OdPOV(E:‘d! ha OtéZk'U :

80 1 prizkumu LZpfisnila Vade banka v poslednich 3 mésicich podminky
Procento bank, které rozsfilo spready u ptjcovani pro C&lod poslednho pro poskytovani uvérd komerénim a pramysinym

60 1 1 prizkumu podnikim ~(C&l)? Svétla &ara pak  zobrazuje Vyvoj

odpovédi na otazku: RozSifila VaSe banka spread na C&l
pujcky ?
/ » To ¢Cislo znamena rozdil mezi procentem bank, které

L \
/= -
reportuji, Ze standardy utahly, a procentem bank, které
0 I - reportuji, ze standardy naopak uvolnily. Jak je vidét,
zhruba od léta je procento téch, co standardy utahuiji,
-20 - vysSi nez procento téch, co standardy uvolrfuji. Posledni

prizkum pak naznacuje dal$i utazeni v lednu => protoze

v

40 A

-40 - ale zadna firma nereportuje uvolnéni standardd, pak cislo
z lednového prizkumu (32.2 %) jde celé na vrub

-60 1 utahujicich firem. Cili jako tfetina, jestli mi rozumite.

80 » Otazkou do budoucnosti zlstava, jak se tato data vyvinou
O N o < b © e o > O e N g 1 © I~ v dalSim priizkumu - tato data jesté z&asti reflektuji situaci
D OO OO OO O O O O O O O O O O o o o o ¥ H H A 54 i
NENENENENENEN ENEN BN A S IS IS B IS I z pfelomu roku a nezahrnuji dramatické sniZeni sazeb

Fedu (jenom ocekavani). V kazdém pfipadé jsou tato

» Obrazek nahofe ukazuje vysledky prizkumu, ktery data od budoucna divodem k obavam.

uskutecriuje kazdé 3 mésice americky Fed. O co jde ?

» 60 velkym americkym bankam a 24 pobo¢kam zahrani¢nich
bank v USA klade Fed nékolik otazek. To , co vidite na
obrazku jsou tedy odpovédi na 2 kladenych dotaz(.

Prehled otevienych doporuceni

cilené flat P/L
otevieni uzavieni vstupni  dnesni flat P/L  vé.carry P/Lvp.a.vé. cilova cilovyP/L cilovy P/L
# doporuceni  pozice pozice instrumenty hodnota hodnota jednotl. (%) (%) carry (%) hodnota vflat (%) v p.a. (%)
USD 9M libor 1,3000  1,3843 6,48 1,4000
25 short USDEUR 090107  31.9.07 EUR M libor 5,92 11,3 6,7 8,93
short 12M MM 3,74 1,13 -
30 EUR/SKK 040407 99.03.08 EUR/SKK 3347 3323 0.74 0.61 199 s210 88 3.83
short 12M MM 3,21 0,41 -
.06.07 ’ ’
31 EUR/CZK 06.06.0 06.06.08 EUR/CZK 28,40 28,23 0,59 0.43 3,35 26,80 4.69 4,61
long US IRS 080607 8:12:2007 USD 10Y IRS 5,78 5,61 17,3bp. 480  gg5 bp.
32 10let
Vzad hled charakter inflacnich oCekavani a na silnou korunu, ktera je
nejspiS predpokladem prognézy. My Cekame spiSe
CZ+Region oslabeni CZK, inflaéni ocekavani vidime jako vice

ohrozena kvuli viditelnosti inflace — proto ¢ekame spise
. stabilitu sazeb anebo jejich mirny rlist (konec roku tak
» VCR zejména inflace, ta je na nejvyssich urovnich od 3.75%-4.00%). To nakonec vidi i alternativni scénar CNB,
roku 1998 — 7,5 procenta tady uz néjaky den-dva nebylo. kde je vy38i vaha kladena na zpéthledici slozku ogekavani.
Ne, poptavkou to neni — spiSe administrativnimi opatfenimi
z pfelomu rokd. ZdraZilo co mohlo — plyn, elektfina, najmy,

vodné, stodné — regulovana dzungle. K tomu se pfidaly Svet

dale potraviny,(i kdyz menSim tempem nez koncem

minulého roku) a jizdné (ropa). 1.1 p.b. udélala vy3si DPH. > (US) Za oceanem rozvifil vody ISM nevyrobni. Zaprvé
Poptavkové tlaky se nadale kréi vzadu. Podtrzeno, seéteno zvefejnéni dfive bo Unik informaci a zadruhé se Cislo
— vysoka inflace kviili zmé&nam dani a externim $okam. propadlo do teritoria recese: z54,4 na 41,9: Cislo je

dalezit&j$i nez vyrobni ISM, protozZe sluzby tvofi 80% US
ekonomiky — reakce: burza dolt o 3% a vynosy spadly o 9
bodd, ropa dolti o 1,5 USD. Jo, do sluzeb patfi i banky...

» (US) Super utery za nami, jak dopadli demokrati? Hillary
vyhrala v nejvétSich statech, Barack zase ve vice statech,
takze porad plichta. U republikani vyhral McCain.

» (ECB) Zasedani sazby nezménilo. Prohlaseni po
zasedani na jednu stranu konstatovalo, Ze trvaji rizika pro

» Otazkou pak zlstava, jak se takto vysoka inflace projevi
v o¢ekavanich. Den pfed zvefejnénim inflace rozhodovala
CNB - sazby zvedla o 25 bod(i, a po novém zverejnila i to,
jak se musi sazby vyvijet, aby byla inflace v horizontu
ménoveé politiky na cili. Pfekvapivé by podle modelu mély
sazby dold (3M PRIBOR na konci roku o 60 bodd niz nez
co je dnes). Véfime tomu i my ? Ne — podle nas je to dano
vys8i vahou, jez model vlednu klade na vpredhledici
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inflaci (zrychleni rdstu mezd ovlivnéné vysokym vyuzitim
kapacit a relativné nizkou nezaméstnanosti, rlst
schopnosti spole€nosti zvySovat ceny — coz mé pfijde
vzhledem Kk situaci ve svété dost neCasové.) Trichet vSak
zaroven potvrdil zpfisfiovani podminek pro poskytovani
uvért. Cenova stabilita je pro ECB klicova. Na druhou
stranu jak prohlaseni k sazbam tak Trichet na tiskovce
pfiznali vyrazny rist rizik pro vykonnost ekonomiky. Rist

CESKAS
SPORITELNA

by mél byt ,mirny*“ a ohroZuje ho zpomaleni hospodarstvi u
hlavnich obchodnich partner?. Coz, velmi opatrné, otevira
moznost sniZeni sazeb pokud by doSlo ke kombinaci
zpomaleni ekonomiky a poklesu inflacnich tlak. Trh v§ak
reagoval pfedevSim na tuto ¢ast prohlaseni a tiskovky.Nas
scénar ale prozatim zdstava neménny — sazby tento rok
nemeénné.
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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 4,3% 3,1% 3,09% 3,.2% 2,9% 83 3,1% 2,3% 80
EMU 4,6% 4,4% 4,33% 4,4% 4,2% 12 4,2% 3,6% 59
Ccz 4,0% 3,9% 3,94% 4,0% 3,9% 6 4,0% 3,9% 12
HU 7,5% 7,6% 7,90% 7,6% 7,8% -21 7,4% 7,9% -52
PL 5,7% 5,7% 5,66% 5,7% 5,8% -14 6,0% 5,9% 9
SK 4,3% 4,3% 4,31% 4,3% 4,3% & 4,1% 4,2% -15
Progndza Fl
Fl - vynosy
2Y 10Y
-1M (bb)  -1W (bb) spot +1M +6M -1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
USA -57 -9 2,69% 3,6% 3,9% -9 9 4,31% 4,4% 4,6%
EMU -52 -19 3,76% 4.1% 4,3% -17 -4 4,32% 4,3% 4,7%
Ccz -32 -14 3,88% 4,2% 4,4% -12 -4 4,40% 4,8% 4,8%
HU 60 44 7,85% 7,4% 7,3% 54 35 7,32% 7,0% 7,0%
PL -24 14 5,90% 5,7% 5,9% -6 15 5,74% 5,6% 5,6%
Fl - spready
10Y/2Y spread 10Y Spread to EMU
-1M -1W spot +1M +6M -1M -1W spot +1M +6M
USA 510500 209500 164 80 70 94000 140000 -1 10 -8
EMU 345000 147000 56 20 35
Ccz 200000 100000 52 57 44 57000 4000 8 51 16
HU -60000 -90000 -53 -35 -30 717000 394000 300 270 228
PL 177500 6500 -15 -15 -30 119500 191500 142 125 92
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y
cZ 4,00% 3,88% 3,91% 3,97% 4,03% 4,10% 4,18% 4,25% 4,32% 4,40%
Prognoza FX
FX
-1M (bb) -1W (bb) spot +1M +6M
Cs trh rozdil (bb) Cs trh rozdil (bb)
usD 1,48 1,48 1,456 1,48 1,45 2% 1,42 1,45 -2%
cz 25,9 25,9 25,72 25,7 257 0% 26,7 25,8 3%
HU 253 258 267,0 258 268 -4% 260 272 -4%
PL 3,58 3,59 3,618 3,57 3,66 -3% 3,58 3,98 -10%
SK 33,2 33,4 33,57 33,0 33,6 -2% 32,5 33,7 -4%

Poznamka: kladné = oslabeni, zaporné = posileni kurzu
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