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o Fed snizi odhad inflace a nezaméstnanosti, Bernanke bude mizit o zpomaleni QE
* Dolar pfed zasedanim FOMC ddle slabne
o Lizal z CNB: pravdépodobnost intervenci je vySsi

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD
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

DAX

S&P500
volatilita (VIX)

Komodity
Zlato
Ropa Brent

25,65
4,27
294,0
1,34
1,23
95,33

0,52
0,17
0,27
2,04
1,56
2,19

580
226
209

119
8230
1652

17

1368
106,1

% zm.
0,2
0,7
0,7
0,2
-0,1
0,9

bps zm.

P 00O W W

bps zm.

% zm.
0,5
0,2
0,8
-1,1

% zm.
-1,2
0,4

Jiz v€era jsme se na tomto mist& zamysleli
nad tim, co muze trhim pfinést naprosto
klicové zasedani vedeni americké centralni
banky - vyboru FOMC. Z pohledu trhu je
zéasadni odhadnout okamzik, kdy by Fed mohl
zacit redukovat nakupy dluhopist do své
bilance. Hlavnim expanzivnim nastrojem
meénové politiky Fedu jsou mési¢ni nakupy
vladnich dluhopist ve vysi 45 mid. USD a
hypotec¢nich dluhopisti (MBS) ve vysi 40 mid.
USD. Tyto nakupy podporuji nejen ceny
dluhopist, ale i ostatnich aktiv a trhy maji
opravdu dobry duvod byt pred zvefejnénim
vystupt z vcerej§iho a dnes$niho jednani
FOMC nervézni. Séf Fedu Bernanke nedavno
naznacil, ze by k takovému pfitvrzeni ménové
zasedani Fedu. Jak vyplyva z posledniho
zaépisu ze zasedani FOMC, nékolik
(zbyvaijicich) jestféabu by rado zasahlo jiz na
tomto zasedani. Na druhou stranu jeden z
centristickych ¢lent  FOMC uvedl, Ze s
ohledem na rekordné nizkou inflaci neni tfeba
tempo expanze jakkoliv redukovat. Kdy tedy
Fed skute¢né oznami zpomaleni expanze
zvané kvantitativni uvolfiovani (QE)?

Vhodny okamzik ke komunikaci tak zasadni
zmény politiky se jevi tiskova konference $éfa
Fedu po zasedani FOMC. Tiskovka je ovSem
pofadana pouze kazdé druhé zasedani, coz
vyrazné redukuje pocet moznosti, kdy by
mohla byt zména politky Fedu oficialné
komunikovana. Do konce roku 2013
probéhnou jen tfi zasedani FOMC, po nichz
bude nasledovat tiskova konference — dnes,
18. zafi a 18. prosince. S ohledem na
prevazné holubi¢i sloZeni vedeni Fedu je
krajné nepravdépodobné, ze by Fed k utazeni
ménové politiky (skrze redukci nakupu
dluhopisu) prikrocil tento mésic. Na druhou
stranu jistd zména rétoriky je po dneSnim
zasedani mozna — tim spiSe, ze $éf Fedu
Bernanke nebude mit tentokrat mozZnost
osobné zménu kurzu komunikovat na
pravidelné srpnové konferenci centralnich
bankéru v Jackson Hole, kam letos nezavita.

Sazime na to, Ze prvni opatrné omezeni QE
pfijde nejdfive na zafijovém zasedani FOMC.
Tento scéndr je postaven na predpokladu, ze
situace na americkém trhu prace se bude dale
vylepSovat, tzn. mésiéni pfirGstky novych
pracovnich mist budou v fadu 150 tisic a vice.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2550 - 25,75 EUR/USD 133 - 1,35 USD/CZK 18,89 - 19,36
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 25,45 - 26,00 EUR/USD 131 - 1,36 USD/CZK 18,71 - 19,85
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korela&ni matice FX kurzt Madarsky forint, polsky zloty a rumunsky lei Zatimco némeckym viadnim dluhopisim se
W @ nejvice odnaseji nervozitu pred dneSnim véera s ohledem na relativné dobry vysledek
3 =) 0 vysledkem zasedani Fedu. Strach z konce QE indexu podnikatelské nalady v Némecku - ZEW
% é g (viz uvodnik) vcera oslabil zloty i forint o 0,8 %, nedafilo, pak americka vynosova kfivka doznala
a a a zatimco Ceska koruna nehledé na politickou krizi jen malych zmén mimo jiné i diky tomu, Ze
s kriminalni zapletkou zlstala bez vyraznéjSich kvétnové Udaje o inflaci dopadly presné tak, jak
EUR/CZK -0,06 0,01 0,18 Srama. trh ocekaval.
EUR/PLN 0,55 0,01
EUR/MUE 0,08 Na druhou stranu prostor pro zisky koruny z Dnesek bude samoziejmé vyhradné o zasedani

korelace pulhodinovych zmén (za 5 dni)

téchto urovni je velice omezeny. CNB je znovu
jesté trochu oslabi vysnény kurz koruny. Clen
bankovni rady Lubomir Lizal navic v&era pfimo

FOMC. Od Fedu ocekavame dilci zmény v
makro progndze (snizeni odhadu pro inflaci a
miru nezameéstnanosti), pficemz Ben Bernanke
by mél zopakovat véty pronesené z vystoupeni v
americkém Kongresu. Zde uvedl, Zze ke
zpomaleni tempa nakupu dluhopisti by mohlo
dojit béhem nékolika dalSich zasedani, pricemz
v8e bude podminéno pfichozimi daty.

Komodity

Zlato vCera prekvapivé pred americkym Fedem
ztratilo vice jak procento, a to nehledé na
soubézné ztraty amerického dolaru.

Forward EUR/CZK % zm. . X e
fekl, Ze slabsi inflace zvySuje Sanci na intervence
M 25,6 0,15 proti CZK. I technicky obrazek na EUR/CZK v
3M 256 0,15 tuto chvili ukazuje na neochotu ménového paru
zustat pod 25,50. Pravdépodobnéjsi je tak v tuto
M 256 0.14 chvili opétovny test trovni v okoli 26,00.
1 Rok 25,6 0,14
Forward USD/CZK % zm.
M 19,1  -0,09
3M 19,1  -0,08
6M -01 -0,08 EUR/USD
1 Rok 191 -0,09 Americky dolar je pfed zasedanim Fedu
nervozni. Na rozdil od rozvijejicich se trhu (jako
forint nebo lei) ma ale strach z neomezeného
Impl. volatilita 3M % p.b. pokracovani QE. Vcera se kvuli tomu znovu
EUR/CZK 65 -023 dostal pod tlak a ménovy par atakoval 1,34
' ' EUR/USD.
EUR/PLN 9,2 0,28
EUR/HUF 11,3 -0,15 Dnes$ni zasedani Fedu (viz Uvodnik) dolaru pfili$
EUR/USD 83 0.06 nepom(ze. Cekame, Ze Ben Bernanke bude
' ' spise tlumit sazky na rychlé otoceni ménového
kormidla. Na druhé strané stfednédobé
Komodity % zm. zGstdvame fanousky dolaru a véfime, Ze by mél
fronté ¢ ¢ &t zisk: h
Hlinik (USD/t) 1841 02 ng ronte' ’s eurozt_)nou casem.opet EIS at ne’lvr’c
diky lep$i dynamice ekonomiky (pfi srovnani s
Méd’ (USD/t.) 7005 -1,1 eurozonou).
WTI (USD/bbl) 98,4 0,7
EUR/USD EUR/PLN
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EUR/USD, poslednich 50 hodin. 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 046  -1,0 ¢R 048  -30 CR 1,71 4,0
Mad'arsko 4,50 -25 Madarsko 4,38 0,0 Madarsko 4,02 14,0 Madarsko 5,49 35,5
Polsko 2,75 -25 Polsko 2,75 0,0 Polsko 2,60 4,0 Polsko 3,76 55
Eurozéna 0,50 -25 Eurozéna 0,21 0,0 Eurozéna 0,26 1,4 Eurozéna 1,84 -0,1
USA 0-0,25 -75 USA 0,27 -0,1 USA 0,31 0,1 USA 2,36 1,8
UK 0,50 -50 UK 0,51 0,0 UK 0,52 0,5 UK 2,29 4,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,18 -2,0 1Y 0,51 0,0 1Y 0,39 -0,6
SW 0,22 -2,0 SW 0,09 -0,1 2Y 0,75 0,0 2y 0,54 2,8
2W 0,24 -2,0 2W 0,10 -0,1 3y 0,93 2,0 3Y 0,71 3,3
im 0,31 -2,0 im 0,12 0,2 4Y 1,14 4,0 a4y 0,89 3,3
3M 0,46 -1,0 3M 0,21 0,0 5Y 1,27 3,0 5Y 1,07 2,4
6M 0,60 0,0 6M 0,32 0,1 10v 1,71 4,0 10Y 1,84 -0,1
1y 0,76 0,0 1Y 0,50 0,2 15Y 2,06 2,0 15Y 2,27 2,09
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,50 -0,8 FRA 1x4 0,23 0,5 1Y 20 0,0 Mad'arsko 298 15
FRA 3x6 0,48 -3,0 FRA 3x6 0,26 1,4 2Y 27 0,0 Polsko 81 0
FRA 6x9 0,47 -5,0 FRA 6x9 0,30 2,5 5Y 64 0,0 Slovensko 88 0
FRA 9x12 0,55 -3,0 FRA 9x12 0,37 4,0 10v 92 0,0 Irsko 157 -1
Portugal. 363 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

Rl Tl IS K] 5 v i i
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Polsko 14:00 Prdmyslova vyroba 05/2013 -0,3 -1,9 -2,3 2,7
Polsko 14:00 Vyrobni ceny 05/2013 0 -2,5 -0,6 -2
USA 20:15 Zasedani FOMC 06/2013 0,25 0,25
USA 20:30 Projev Bernankeho na tiskové konferenci 06/2013

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 tplnosti téchto informaci. CSOB také nepiebira 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 $iit.
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