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o Trhy vyc¢kavaji na Fed

e Koruna ignoruje demisi vlady a posiluje
o G8 asi s trhy vyraznéji nezacvici
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EUR/CHF
USD/IPY

Dluhopisy
Cesko 2Y
Eurozéna 2Y
USA 2Y
Cesko 10Y
Eurozéna 10Y
USA 10Y

Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
Italie CDS 5Y
Spanélsko CDS 5Y

Akcie

PX
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Ropa Brent
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Netrpélivost pfed blizicim se zasedanim Fedu
vrcholi. Americka centralni banka se schazi
béhem dneska a zittka. A pravé zitra v
podvecer Ben Bernanke znovu predstavi
novou prognézu a soucasné se bude snazit
vyjasnit, jak rychlé stazeni z dnesni ménové
expanze (kvantitativniho uvolfiovani - QE) se
da ocekavat.

Situace na trhu prace se vyviji o néco lépe,
nez ocekavala stavajici prognéza Fedu -
vyhled na miru nezaméstnanosti pro tento a
pfisti rok bude asi lepSi. Na druhou stranu
Fed nebude muset nijak vyrazné prepisovat
své odhady hospodarského rlstu. Soucasné
ho neustdle prekvapuje klesajici inflace.
Pravé ta dava americkym centralnim
bankéflm dost manévrovaciho prostoru pfi
Ustupnych manévrech z QE. Kombinace
padajici nezaméstnanosti a inflace rozvazuje
centralni bance ruce a dovoluje ji utahovat
meénové kohouty pouze tak rychle, jak se bude
zlepSovat redlny vykon ekonomiky a
zaméstnanost.

Od minulého zasedani Fedu (konec dubna),
kdy Ben Bernanke natukl moznost otoceni
ménového kormidla, se ménové a finanéni
podminky v USA utahly. Vynosy dluhopist
prudce vzrostly (na deseti letech skoro o 60
bps), stejné jako rizikové marze u hypoték a
uvérud. V poslednim mésici pfitom ne vSechna
Cisla pfekvapovala pozitivné. Pro Fed by tedy
mohlo byt riskantni v tuto chvili jestfabi
rétoriku dal pfizivovat. ZkuSeny komunikator
Bernanke se pravdépodobné bude snazit trhy
uklidnit a ztlumit sazky na konec QE. Opét
pravdépodobné  vytdhne argument, Ze
jakékoliv  kroky budou zavislé na nové
prichozich datech a Ze zadny ustup z QE
nemusi byt definitivni, pokud by se Cisla z
redlné ekonomiky meéla zhorSovat. My s
prvnim opatrnym omezenim QE pocitame
nejdiive na zafijjovém zasedani (17.-
18.9.2013).
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2550 - 2570 EUR/USD 132 - 134 USD/CZK 19,03 - 19,47
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 25,40 - 25,80 EUR/USD 1,30 - 1,34 USD/CZK 18,96 - 19,85
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korela&ni matice FX kurzt Jak se dalo ocekavat, ¢eska koruna ignorovala Americké vynosy pfed dneSnim zasedanim Fedu
W @ domaci politické turbulence, které vyustily v nervézné rostly - o 5 bps na 2,18 % na deseti
3 =) 0 demisi vlady. Ceska ména dokonce naopak letech. Némecky bund s odstupem sledoval
% é g (demisi navzdory) posilila a to o necelych 20 ztraty amerického trhu, zatimco vynosy na
a a a haléfu vaci euru. Je pritom otdzkou co by se perifernich trzich lehce klesaly.
muselo na politické scéné stat, aby koruna na
EUR/CZK ~ -003 -001 -017 takové doméci déni zareagovala. Trhy maji strach z dal$iho pfiZiveni jestfabi
EUR/PLN 0,55 0,00 rétoriky Fedu. S tim v tuto chvili nepocitame a
EUR/MUE 019 DneSek a zitfek bude na stfedoevropskych véfime spiSe, Ze se Benu Bernankemu podafi

korelace pulhodinovych zmén (za 5 dni)

devizovych trzich ve znameni cekani na
zasedani Fedu. Vystupy z n&j (budou k dispozici
zitra vecer) budou pfitom daleko vyznamnéjsi pro
vySe Uro¢né regionalni mény - forint a zloty.

sazky na brzky ustup z QE mirnit (viz Uvodnik).
To by mohlo vyprodeje bezpe¢nych bondl nacas
zastavit, negativni trend se jiz ale podle nas
neotodi.

Komodity

dolaru. S nejistym vyvojem pred Fedem ale
nakonec méd stejné jako zlato zaznamenala jen
marginalni pohyby. Ropé zatim pfili§ nepomaha
napéti v Syrii a zlstava tésné nad 100 USD za
barel.

Vynos desetiletého amerického dluhopisu (%)

Forward EUR/CZK % zm.
M 256 -0,50
3M 256  -0,49
6M 256 -0,50
1 Rok 256  -0,49
Forward USD/CZK % zm.
M 19,2 -0,68
3M 19,1  -0,68
6M -0,7 -0,68 EUR/USD
1 Rok 191  -0,68 Kurz  eurodolaru  setrvava pfed  klicovym
zasedanim Fedu v Uzkém pasmu 1,33-1,34,
pficemz relativné nizkou volatilitu pfeduréuje i
Impl. volatilita 3M % p.b. absence vyznamnéjSich makroekonomickych dat
EUR/CZK 6.8 0.20 na obou stranach Atlantiku.
EUR/PLN 9.0 0,13 Dnes se schazi v Severnim Irsku skupina zemi
EUR/HUF 11,5 0,00 G8, coz by ovSéem na trh nemélo mit prakticky
zadny dopad. Trh bude vyckavat na vystupy ze
EUR/USD 82 -0,20 - A ) SO
zasedani FOMC, které budou k dispozici az zitra
vecer, a jez rozdaji trzni karty pro nejblizsi dny ¢i
Komodity % zm. mozna tydny.
Hlinik (USD/t) 1844 -0,4
Méd' (USD/t.) 7083 0,4
WTI (USD/bbl) 97,8 -0,1
EUR/CZK
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EUR/CZK, poslednich 30 hodin. Zdroj: Reuters. 'ynos desetiletého amerického dluhopisu (%), poslednich 115 dnl. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2013 - beze zmén ECB: 2013/6 - beze zmér FED: 2013 - beze zmén
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 -20 ¢R 0,47 1,0 ¢R 0,51 1,0 CR 167  -1,0
Mad'arsko 4,50 -25 Mad'arsko 4,38 0,0 Mad'arsko 3,88 -10,0 Mad'arsko 514 -4,5
Polsko 2,75 -25 Polsko 2,75 0,0 Polsko 2,56 4,0 Polsko 3,60 6,5
Eurozéna 0,50 -25 Eurozéna 0,21 0,1 Eurozéna 0,24 0,5 Eurozéna 1,81 -0,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,27 0,1 USA 0,31 -0,2 USA 2,35 4,5
UK 0,50 -50 UK 0,51 0,3 UK 0,52 0,4 UK 2,24 0,6
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,20 2,0 1Y 0,51 2,0 1Y 0,40 2,5
SW 0,24 2,0 SW 0,09 0,0 2Y 0,75 3,0 2y 0,51 -0,3
2W 0,26 2,0 2W 0,10 0,1 3y 0,91 0,0 3Y 0,68 2,6
im 0,33 2,0 im 0,12 -0,1 4Y 1,10 2,0 a4y 0,86 0,4
3M 0,47 1,0 3M 0,21 0,1 5Y 1,24 0,0 5Y 1,05 0,6
6M 0,60 0,0 6M 0,32 0,0 10v 1,67 -1,0 10Y 1,81 -0,2
1y 0,76 0,0 1Y 0,50 -0,3 15Y 2,04 -1,0 15Y 2,25 0,01
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,51 1,0 FRA 1x4 0,22 0,2 1Y 20 0,0 Mad'arsko 283 -2
FRA 3x6 0,51 1,0 FRA 3x6 0,24 0,5 2Y 27 0,0 Polsko 81
FRA 6x9 0,52 1,0 FRA 6x9 0,28 0,4 5Y 64 0,0 Slovensko 88
FRA 9x12 0,58 3,0 FRA 9x12 0,33 1,0 10v 92 0,0 Irsko 158 -2
Portugal. 363 -3

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly
EMU

/
0:00 Summit G-8 v Severnim Irsku 06/2013
Madarsko 9:00 Mzdy 04/2013 4,5 3 3,2
UK 10:30 Vyrobni ceny - vstupy 05/2013 0 25 -2,3 -0,1
UK 10:30 Vyrobni ceny - vystupy 05/2013 0 14 -0,1 11
UK 10:30 Inflace 05/2013 0,1 2,6 0,2 2,4
Némecko  11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 06/2013 38,1 36,4
Némecko  11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 06/2013 9,5 8,9
Polsko 14:00 Mzdy 05/2013 -3 2,7 -0,1 3
USA 14:30 Inflace 05/2013 0,2 1,4 -0,4 11
USA 14:30 Jadrova inflace 05/2013 0,2 1,7 0,1 1,7
USA 14:30 Zahajeni staveb novych domu 05/2013 950 853
USA 14:30 Udélena stavebni povoleni 05/2013 976 1017

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé pramen(, které povazuje za spravné, divéryhodné a
odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancti & zmocnéncti nepebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vadi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena
v tomto dokumentu, a zaroveit CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a dplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo $kodu, kterou
muaze klient utrpét. CSOB jako aktivni ugastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace
obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit.
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