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o Cinsky rust ztréci dech
o MNB srazila zakladni sazbu na nové historické minimum

« Guvernér CNB Singer by réd vidél vyrazné uvolnénéj$i ménové podminky

Mény % zm. Cinsky rust zda se dale uvada. Alespori to
EUR/CZK 25.96 01 naznacuje posledni udaj o] stavu
’ ’ “podnikatelské” nalady v &inském pramyslu,

EUR/PLN 421 02 ktera podle bleskového €ervencového odhadu

EUR/HUF 295.8 05 spadla na 11 mésiéni maxima. Rdst druhé

EUR/USD 1.32 0.3 nejvétsi ekonomiky svéta se tak podle odhadu

EUR/CHF 1.24 0.2 fady instituci dale zpomali - zfejmé& nékam k
. PR e . e

USD/IPY 99.43 02 Lerovnl' 7w/o. To Sfamozrejmg stale nenvl vul’)ecv;
Spatné Cislo, avSak 7 % je rozhodné méné

Dluhopisy bps zm. nez 11 %, o které ekonomika rostla jen

Gesko 2Y 0.47 5 nekolik let zpatky.

Eurozéna 2Y 014 s Komunistické vedeni Ciny zjistuje, ze

USA 2Y 0.31 1 zamy$lena strukturdlni zména ekonomiky,

Cesko 10Y 2.06 -6 ktera by na rozdil od minulosti a sou¢asnosti

Eurozéna 10Y 1.55 3 méla 'dalelff)wvice s:izet ??\v doEnécf popEévku,

USA 10Y 251 5 scva_vs_tale prilis rjedarl. | C|na_ne relativné br'zy
pfiSli na to, ze pokus stimulovat domaci

Kreditni marze bps zm. poptavku skrze rychlou Gvérovou expanzi ma

iTRAXX Banky BBB 262 6 Eeg?tlvm v:dlej'S|’efekt}|/ltv ’podcr:be nzfouknutl

Itélie CDS 5Y 222 = ubliny na domacim realitnim trl u,? 'tETOL:I s%

) navic opira nestabilni sektor “stinového

Spanélsko CDS 5Y 212 -5 bankovnictvi.

Akcie % zm.

PX 117 0.0

DAX 8314 -0.2

S&P500 1692  -0.2

volatilita (VIX) 13 3.0

Komodity % zm.

Zlato 1348 0.9

Ropa Brent 108.4 0.2

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Jeho sou¢asné problémy jsou dost mozna i
odrazem klesajici nalady v primyslu, ktery
Celi utazeni finanénich podminek.

Jestlize avérova expanze nezafungovala a
chtéji-li ¢insti soudruzi udrzet rist ekonomiky
st0j co stlj, pak musi zkusit vymyslet jinou
poptavkovou  stimulaci.  Alternativou  je
samoziejmé rozpottova expanze. Tu si Cina
nepochybné muize dovolit, nebot jeji verejné
finance jsou ve velmi dobré kondici. Je jen
otazkou, kam penize z vefejnych rozpoctl
nasmérovat. Cinské vedeni Gdajn& uvaZuje o
masivnich investicich do dopravni
infrastruktury a Zivotniho prostfedi. To by s
ohledem na jeho stav v nékterych &inskych
méstech mohl byt velmi rozumny napad.
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Denni finan¢ni zpravodaj

24.07.2013
TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2590 - 26.10 EUR/USD 131 - 133 USD/CZK 19.47 - 19.92
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2575 - 26.20 EUR/USD 130 - 134 USD/CZK 19.22 - 20.15
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korela&ni matice FX kurzt VeerejSek byl ve znameni centralnich bank. V Vynosy dluhopist Sly vEera ve vétsiné pfipadi
Polsku guvernér NBP Belka fekl, Ze cyklus vzhlru; americky desetilety vynos po relativné
= LL a " . P . - L . . oo
3 =) 0 ménového uvolfiovani jiz skoncil. To spolu s méné podafené aukci (dvouletych papirt) o 2
% é § necekané dobrym vysledkem maloobchodnich bazické body (bps), zatimco némecky o 4 bps,
a a a trzeb pomohlo zlotému. Naopak MNB vcera coz byl nejvyraznéjsi posun vzharu za posledni tfi
sazby snizila o 25 bps na nové minimum 4 %. tydny. Pod tlakem se po case ocitly i regionalni
EUR/CZK 0.38 0.35 0.10 Nasledna mimoradna tiskova  konference dluhopisy - polské vynosy rostly o 12 bps,
EUR/PLN 0.32 -0.30 ukdzala, ze se snizovanim sazeb jesté zdaleka madarské o 4 bps a ¢eské o 5 bps.
EUR/MUE 017 neni u konce a sazby mohou jit az na 3,0-3,5 %.

korelace hodinovych zmén (za 5 dni)

Ke snizovani by mohlo podle guvernéra dojit v
mensSich krocich - napfiklad po 10 bps. Forint
reagoval oslabenim o 0,5 %. Vcerej$Sek byl také
poslednim dnem pred zasedanim CNB pfisti

Nicméné, pfi dnesni ceské aukci (6 a 15 let) by s
poptavkou po vladnim dluhu nemél byt problém.
Ceské dluhopisy sice letos rovnéz ztraci
(desetileté vynosy jsou oproti zavéru roku vyse o
22 bps), ale revidovana strategie financovani
statniho dluhu by se méla postarat o dostate¢nou
poptavku.

Komodity

Vcera se ceny “tvrdych” komodit ménily pouze
malo. Nejvyraznéj$i rast zaznamenalo zlato,
které posillo o 0,7 %. Ropa Brent a zakladni
kovy v pruméru rovnéz rostly, ale zisky nebyly
nikterak vyrazné.

Pozornost trhii se dnes réno obraci k bleskovym
odhadim podnikatelskych nalad za cervenec.
Index z Ciny pfitom nedopadl pfili§ dobfe a
dokonce prohloubil svij propad na nejnizsi
urovné za poslednich 11 meésicu. Navic, cenu
meédi zfejmé nepotéSi ani plan cinské viady
zakézat stavby budov financované z vefejnych
rozpoctu v horizontu nasledujicich péti let.

Forward EUR/CZK % zm. tyden, kdy se predstavitelé centralni banky jesté
M 260 011 vyjadiuji k ménovym podminkam. Guvernér
3M 26.0 0.10 Singer fekl, ze by mu nevadiy vyrazné
uvolnénéj§i ménové podminky a naznadil, ze
Gl 259 .1 nastrojem pro dal$i uvolnéni by bylo oslabeni
1 Rok 25.9 0.10 koruny. Podobné se vyjadfil i dalsi ¢len bankovni
rady Lizal. Podle naSeho nazoru soucasné
hodnoty t&sné pod 26 EUR/CZK jsou pro CNB
Forward USD/CZK % zm. prijatelné a pokud nedojde k posileni, intervenci
M 19.6  -0.18 bychom neocekavali.
3M 196 -0.18
6M -0.2 -0.18 EUR/USD
1 Rok 19.6  -0.18 Americky dolar v€era znovu mirné oslaboval a
dosahl na mésicni minima, kam jej zahnala o
néco slabsi americka Gisla ze stavebnictvi, ktera
Impl. volatilita 3M % p.b. pfichazela béhem minulého tydne. Dnes se vSak
EUR/CZK 65 -0.35 dolar ze ztrat otfepava, a to zejména diky horsi
podnikatelské naladé v Cing, kde index PMI
EUR/PLN 7.8 073 propadl na jedenactimési¢ni minima. Par
EUR/HUF 9.3 -0.45 EUR/USD se po jejich zvefejnéni propadl zpét
EUR/IUSD 79 005 pod hranici 1,32.
Dnes dopoledne trh ceka jesté zvefejnéni
Komodity % zm. bleskovych odhadu indexti PMI z eurozony. Ty v
- minulém mésici dopadly Iépe, nez se ¢ekalo, a to
Bllinik(0SDif) e il zejména zasluhou jiznich zemi. Pokud by to byl i
Méd' (USDIt.) n/a n/a pFibdh dnednich ¢&isel, tak by se propad
WTI (USD/bbl) n/a n/a eurodolaru mohl zastavit.
EUR/USD Zlato (USD/toz)
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EUR/USD, poslednich 45 hodin. Zdroj: Reuters.
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Zlato (USD/toz), poslednich 30 dnu. 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 0.46 0.0 ¢R 0.47 0.0 CR 1.90 4.0
Mad'arsko 4.00 -25 Mad'arsko 4.19 0.0 Mad'arsko 3.66 -9.0 Mad'arsko 5.38 -2.0
Polsko 2.50 -25 Polsko 2.70 1.0 Polsko 2.67 1.0 Polsko 3.74 9.5
Eurozéna 0.50 -25 Eurozéna 0.22 0.3 Eurozéna 0.32 1.6 Eurozéna 1.90 4.4
USA 0-0.25 -75 USA 0.27 0.1 USA 0.33 1.6 USA 2.70 2.2
UK 0.50 -50 UK 0.51 0.0 UK 0.55 0.5 UK 2.43 5.1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/IN 0.17 0.0 1y 0.49 0.1 1Y 0.43 0.5
Sw 0.20 0.0 SW 0.11 0.5 2Y 0.79 2.0 2Y 0.57 1.9
2W 0.22 0.0 2W 0.11 0.3 3Y 1.02 4.0 2N 0.72 343
im 0.30 0.0 M 0.13 0.3 a4y 1.20 0.6 a4y 0.92 3.8
3M 0.46 0.0 3M 0.22 0.3 5Y 1.39 3.0 5Y 1.12 4.0
6M 0.59 0.0 6M 0.34 0.6 10y 1.90 4.0 10y 1.90 4.4
1y 0.75 0.0 1Y 0.53 1 15Y 2.28 4.4 15Y 2.32 3.27
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.48 0.0 FRA 1x4 0.27 21 1y 18 0.0 Madarsko 293 1
FRA 3x6 0.47 0.0 FRA 3x6 0.32 1.6 2Y 25 0.0 Polsko 87 -1
FRA 6x9 0.49 1.0 FRA 6x9 0.36 21 5Y 62 0.0 Slovensko 96 0
FRA 9x12 0.50 -2.0 FRA 9x12 0.43 3.0 1oy 90 0.0 Irsko 148 -3
Portugal. 444 -49

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly
USA

/
0:00 5leta aukce 07/2013 35
EMU 0:00 ECB vydava priuzkum bankovnich avér 07/2013
Francie 9:50 Index nékupnich manazerd v pramyslu 07/2013 *P 48.8 48.4
Némecko 9:55 Index nakupnich manazerd v primyslu 07/2013 *P 49.2 48.6
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 07/2013 *P 49.1 48.8
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 07/2013 *P 48.7 48.3
Italie 10:00 Maloobchodni trzby 05/2013 -0.1 -2.9
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 1,50 %, 2013-2019 07/2013
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,50 %, 2013-2028 07/2013
USA 13:00 Kvartaini zisk PepsiCo 2Q/2013
USA 16:00 Prodej novych domu 06/2013 481 476

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 $iit.
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