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Némecko 10:00
Polsko 10:00
Madarsko  14:00

USA 16:00

Index podnikatelské nalady Ifo

Maloobchodni trzby
Zasedani MNB

Spotrebitelska divéra

NAPRI¢ TRHY

108 107,5

-15 2,7 3,8 4,3
3,6 3,8

80,3 81,5

e Prezident ECB pripraven nabidnout nové kolo dlouhodobych repo operaci
e Strach z intervenci oslabuje korunu pred &tvrteénim zasedénim CNB
e Eurodolar se tlac¢i zpét pod 1,35

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD
EUR/CHF
USD/JPY

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

% zm.
25,97 0,6
4,23 0,0
298,8 0,0
1,35 -0,2
1,23 -0,2
98,85 -0,5
bps zm.
0,28 1
0,19 -2
0,33
2,46

1,92 -3
2,70 -4
bps zm
248 0
201 -1
179 -2
% zm.
121 -0,7
8635 -0,5
1702 -0,5
14 91

% zm.
1322 -0,3

Nalada mezi podnikateli v eurozéné se dale
vylepSuje - souhrnny index podnikatelské
nalady vyskocil na 52,1, coz jsou 27meésicni
maxima. Index PMI se vylepSoval tfi mésice v
fadé, podobné jako kli¢ové subindexy novych
objednavek a zaméstnanosti. Je tu jediny
problém. Posledni meésic se vylepSovala
pouze nalada v sektoru sluzeb, zatimco
pramysl $el doll, a to jak v Némecku, tak ve
Francii. Zvlast nepfijemné vypada situace ve
Francii, kde se nalada v primyslu dal
pohybuje pod kli¢ovou hranici 50 bodl a v
prabéhu zafi pomeérné prudce propadla na
Styfmésiéni minima.

Je to pfitom nalada v primyslu, ktera je
klicovym predskokanem evropské ekonomiky.
Posledni ¢isla sice dal potvrzuji startujici

oziveni eurozony, ale relativné slabé. To neni
pro euro nic pfijemného.
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Kfehkost evropského oziveni jako by si véera
soucasné uvédomoval i $é¢f ECB Mario Draghi.
Pfed Evropskym parlamentem fekl, ze pokud
bude =zapotfebi, je pfipraven dal vSemi
instrumenty uvolfiovat ménové kohouty a to
v€etné nového kola LTRO (Long Term
Refinancing Operations - dlouhodobé repo
operace, kterymi ECB poskytla v roce 2011 a
2012 bankam dlouhodobou likviditu). Pokud
bude startujici oZiveni eurozony slabé, muze
ECB na zacatku roku 2014 skute¢né nové kolo
LTRO zvazovat. Dobrym divodem bude
pfiprava na spusténi spole¢ného dohledu a
evropsky bankovni sektor mlze pred
nastupem tvrd$i ruky ECB pozadovat
zklidfujici pilulku. Otazka je, zda LTRO je
skute¢né tou spravnou medicinou. Na fadé
mist je v tuto chvili vic nez likviditu zapotfebi
dolit novy kapital.
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TRrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 26,85 - 26,05 EUR/USD 1,340 - 1,360 USD/CZK 19,74 - 19,44
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 25,60 - 26,10 EUR/USD 1,340 - 1,370 USD/CzK 18,69 - 19,48
Stredoevropské mény Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurzd Nedavna vystoupeni nékterych centralnich Fed, resp. centralni bankéfi sedici v cele
W a bankérl, zejména guvernéra Miroslava Singera a americké centralni banky zasobuji trh dal$imi
3 > %) dalsiho ¢lena bankovni rady Kamila Janacka rozporuplnymi signaly. V¢era se napf. pro
% é § naznacila, Ze hlasovani o intervencich proti pokracovani QE v nezménéné podobé vyslovili
a a a koruné tento &tvrtek bude pfingjmensim velmi Dudley a Lockhart zatimco jestfab Fischer
tésné, coz se zacalo projevovat i na koruné. Ta kritizoval posledni rozhodnuti FOMC (politiku
EUR/CZK 015 0,06 0,05 se véera propadla na nejslab$i hodnoty od nemeénit) jako nekredibilni.
EUR/PLN 0,43 -0,12 pocatku srpna, kdyz seanci ukoncila na 25,96
EUR/HUF 0,28 EUR/CZK. Ostatni mény v regionu naopak zazily K holubicim z Fedu se nicméné pridal vera i

korelace hodinovych zmén (za 5 dni)

velice klidny den bez vétSich vykyva.

DneSek by mél
udalosti pomérné zajimavy. V Polsku budou

byt z hlediska regionalnich

prezident ECB Draghi, kterému se nelibi rast
trznich Urokovych sazeb na penéznim trhu, resp.
kratkém konci kFivky. | proto slibil, Ze je pfipraven
dal v8emi instrumenty uvolfiovat ménové kohouty
a to vcetné nového kola LTRO (Long Term
Refinancing Operations - dlouhodobé repo
operace, kterymi ECB poskytla v roce 2011 a
2012 bankam dlouhodobou likviditu). Pokud bude
startujici oziveni eurozoény slabé, mize ECB na
zaCatku roku 2014 skute¢né nové kolo LTRO
zvazovat. Draghiho vyroky by teoreticky mély rist
kratkodobych urokl na ¢as zastavit.

Komodity

Ceny ropy vcera dale klesaly, kdyz trh kvitoval, Ze
iran hodla diskutovat se Zapadem svij nuklearni
program. Stranu nabidky rovnéz podporuji
priznivé zpravy z Libye a z Iraku, kde je Sance na
dal$i rast produkce.

Forward EUR/CZK % zm. L o )
zvefejnény maloobchodni trzby a v Madarsku
M 26,0 0,62 dnes zasedne centralni banka. Podle naseho
3M 26,0 0,62 nazoru MNB pristoupi ke snizeni sazeb, nicméné
6M 259 0.62 jak velky krok po minulych 20 bodech zvoli je
’ ! otazkou. Vzhledem k tomu, Ze forint zUstava
1 Rok 259 0,60 velmi volatilni, bychom rozhodné nevyluGovali
moznost, Ze se tentokrat bude jednat o jesté
Forward USD/CZK % zm. mensi krok.
M 19,2 0,82
3M 19,2 0,81
6M 0,8 0,81 EUR/USD
1 Rok 19.2 0.82 Kurz eurodolaru se vratil zpét pod hranici 1,35 a
to presto, Ze holubici rétorika z Fedu se po kratké
pauze vratila opét do éteru. Euru véera ublizily
Impl. volatilita 3M % p.b. predevS§im smiSené vysledky indexii PMI za
EUR/CZK 65 038 eurozénu a vyrok prezidenta ECB Draghiho, Ze
' ' banka spusti nové dlouhodobé repo operace
EUR/PLN 87 -0,07 (LTRO) pokud to bude zapotebi.
EUR/HUF 9,2 0,05
EUR/USD 75  .016 Dnes dopoledne se eurodolar mizZe soustredit
' ' predevdim na vysledek némecké podnikatelské
nalady Ifo, kterd& mozna nemusi dopadnout tak
Komodity % zm. dobre, nebot’ v€era némecky index PMI zklamal.
Hlinik (USD/t) 1818 0.9 Z horsiho vysledku Ifo indexu by pfitom eurodolar
. ' jist¢ nebyl nadSen. Odpoledne se nicméné
Méd' (USDIt.) 7246 0,5 pozornost mize presunout k americkym datim -
WTI (USD/bbl) 103,4 -2,6 spotiebitelské duvére a cendam nemovitosti.
EUR/CZK Brent (USD/bbl)
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EUR/CZK, poslednich 20 hodin. Zdroj: Reuters.
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Brent (USD/bbl), poslednich 20 hodin. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmény 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.
CR 0,05 -20 CR 0,45 0,0 CR 0,47 0,0 CR 2,19 -1,3
Madarsko 3,80 -20 Mad’arsko 3,75 0,0 Mad’arsko 3,30 -10,0 Mad'arsko 5,25 -2,0
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,67 -1,0 Polsko 2,77 1,5 Polsko 4,12 -4,9
Eurozéna 0,50 -25 Eurozéna 0,22 0,0 Eurozéna 0,28 -0,9 Eurozéna 2,21 -1,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,25 0,1 USA 0,29 -0,6 USA 2,84 -4,6
UK 0,50 -50 UK 0,52 0,0 UK 0,56 -0,1 UK 2,86 -1,2
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,17 0,0 1Y 0,47 0,5 1y 0,42 -1,0
SW 0,20 0,0 SW 0,10 0,1 2Y 0,71 -1,5 2Y 0,58 -1,7
2w 0,22 0,0 2W 0,11 0,1 3Y 0,95 -1,5 3Y 0,80 -2,4
1M 0,31 0,0 M 0,13 0,0 4Y 1,19 -1,1 4y 1,06 -3,8
3M 0,45 0,0 3M 0,22 0,0 5Y 1,42 -0,8 5Y 1,32 -3,3
6M 0,57 0,0 6M 0,34 0,2 10Y 2,19 -1,3 10Y 2,21 -1,7
1Y 0,73 0,0 1y 0,54 0,2 15Y 2,59 -3,0 15Y 2,63 -2,9
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,48 0,4 FRA 1x4 0,24 -0,6 1Y 15 0,0 Mad'arsko 273 1
FRA 3x6 0,47 0,0 FRA 3x6 0,28 -0,9 2Y 23 0,0 Polsko 85 1
FRA 6x9 0,51 0,0 FRA 6x9 0,33 -0,8 5Y 59 0,0 Slovensko 86 0
FRA 9x12 0,54 0,0 FRA 9x12 0,38 -2,0 10v 87 0,0 Irsko 147 0
Portugal. 518 1

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

I ) e kA o R i
[ m/m | -

0:00 2leta aukce 09/2013
Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 09/2013 108 107,5
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 09/2013 112,6 112
Némecko  10:00 Index Ifo (oekavani) 09/2013 104 103,3
SR 10:00 Beézny cet 07/2013 173
Polsko 10:00 Maloobchodni trzby 08/2013 -1,5 2,7 3,8 4.3
Polsko 10:00 Mira nezaméstnanosti 08/2013 13,1 13,1
EMU 10:00 Projev Nowotnyho na téma "Budoucnost ménové politik  09/2013
EMU 13:00 Projev Constancia v Madridu 09/2013
Madarsko  14:00 Zasedani MNB 09/2013 3,65 3,6 3,8
USA 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti 07/2013 12,5 12,07
USA 15:30 Projev Pianalta v Chicagu 09/2013
USA 16:00 Spotiebitelska duvéra 09/2013 80,3 81,5
EMU 18:30 Projev Mersche ve Vidni 09/2013
USA 19:00 Projev George v Chicagu 09/2013

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé pramen, které povazuje za spravné, davéryhodné a
odpovidajici skutecnosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancl & zmocnéncl nepiebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vuci klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je
obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohladeni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou muZe klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji
informace obsazené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit.
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