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DUOLEZITE OEEKAVANE UDALOSTI

obdobi |—0dhad | skuteénost | konsenzus |

redchozi

Polsko 14:00 Primyslova vyroba 09/2013 10,4 7 -4,5 2,2
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 10/2013 335 374
NAPRI¢ TRHY

e Republikani kapitulovali: dluhovy strop odstranén do 7. inora, rozpocet schvalen do ledna
e Americké urady obnovuji plny chod - zarijové payrolls budou zverejnény v patek
o Lizal z CNB vidi intervence proti koruné jako racionalni volbu

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD
EUR/CHF
USD/IPY

Dluhopisy
Cesko 2Y
Eurozona 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

25,68
4,16
294,8
1,35
1,24
98,77

0,25
0,22
0,33
2,50
1,93
2,67

123
8846
1722

15

1283
111,0

% zm.
0,2
-0,2
-0,4
0,1
0,2
0,6

bps zm.
-1
1
-2

% zm.
1,7
0,5
1,4
-21,2
% zm.
0,2
1,3

Tak, jak se nakonec dalo ocekavat,
republikani na Kapitolu kapitulovali, kdyz v
hodiné dvanacté prijali zakon, jez do zacatku
unora odstrariuje dluhovy strop pro federalni
dluh a do poloviny ledna zajiStuje financovani
vSech federalnich Ufadd. K vySe uvedenému
je v8ak tfreba dodat, Ze slovo kapitulace se
tyka jen umirnéné frakce uvnitf republikanské
strany v dolni komofe Kongresu. Pro
kompromisni navrh Senatu véera v noci
hlasovalo “jen” 87 z 231 ¢lenl republikanské
vétsiny, ktefi se pridali k demokratim. Jinak
fe€eno na jedné strané prezident Obama a
demokraté  slavi dvojnasobné  politické
vitézstvi - jednak nemuseli prakticky v ni¢em
ustoupit a jednak se jim podafilo rozstépit
republikanskou stranu.

Tot' politické dusledky. Zajimavéjs$i jsou pro
nas vsak ty ekonomické a trzni. Pokud jde o
(makro)ekonomické dopady pravé skoncené
epizody, tak nejvice viditelné budou v docasné
pomalejSim rudstu americké ekonomiky. Vinou
docasné uzavirky nékterych federalnich urada,
ktera odstavila od prace vice nez 400 tisic
federalnich zaméstnancl a zpusobila propad
spotfebitelskych a podnikatelskych nalad,
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Ilze ocekavat, ze rust americké ekonomiky
bude ve c¢tvrtém kvartdle o néjakych 0,3
procentniho bodu nizSi. Nevyjevi-li se vSak
néjaky dalSi problém, pak by tuto ztratu méla
ekonomika v prvni poloviné pfistiho roku hravé
dohnat.

Co se tyka trznich dopadu tak smeteni hrozby
selektivni  bankrotu USA ze stolu (byt
pravdépodobnost byla mizivd) musi nutné
pfinést Ulevu v8em rizikovym aktivim. Trhy se
tak budou daleko vice zaméfovat na prichozi
data - tedy nejen makroekonomicka (ty
oficialni za¢nou byt v USA znovu publikovany),
ale také na pravé probihajici kvartalni
ziskovou sezoénu. Ta se pfitom vyviji dobfe,
coz je dalsi plus nejen pro akcie, ale napf. i
meény z rychle se rozvijejicich trha a tedy pro
Zloty ¢i forint. Na druhou stranu se vSak mize
ve svété obnovit rist trznich urokovych sazeb,
ktery byl pfibrzdén nejistotou ohledné dalSiho
(makro) vyvoje nejvétsi ekonomiky svéta.
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TRrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 25,60 - 25,80 EUR/USD 1,340 - 1,360 USD/CZK 18,82 - 19,25
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2550 - 25,90 EUR/USD 1,340 - 1,365 USD/CzK 18,68 - 19,33

Stredoevropské mény Dluhopisy

Korelaéni matice FX kurzd Regionalni mény se vcera opét obchodovaly Americké dluhopisy v reakci na rysujici se dohodu
W a rdzné, a zatimco zloty posiloval asi 0 0,3 %, tak v Kongresu posilovaly. Vynos desetiletého
3 =) %) koruna mirné oslabila a par EUR/CZK se vétSinu dluhopisu spadl o vice nez 6 bps a na dvou letech
% é g dne obchodoval kolem 25,60. Zlotému prospival o 3 bps. Vyrazné poklesly také vynosy T-bill(.
a a a vy$8i nez oCekavany rist mezd v zafi a vétsinu Zatim na dluhopisovém trhu pfeviada urcité tleva
ziskll zaznamenal po prorazeni podpory na z toho, ze zadné z nejblizSich sazeb nebudou
EUR/CZK 0,02 001 [-0,16 EUR/PLN 4,173. Rust mezd je dobrou zpravou z zpozdény. Dohoda je ale pouze kratkodoba a trhy
EUR/PLN 0,66 0,31 pohledu doméci poptavky a zlepSujici se obrazek mohou byt nervézni z dopadl nervozity do
EUR/HUF 0.31 polské ekonomiky dnes mulze doplnit i &islo z investic a hospodarského rustu. Sou¢asné mohou

korelace hodinovych zmén (za 5 dni)

prdmyslu. Nicméné, ani jeden z nejvice jestfabich
¢lend Vyboru pro ménovou politiku Jan Winiecki
podle véerejs§iho rozhovoru nevidi v blizké
budoucnosti divod pro riist sazeb. Podle nas by k

sazet na delSi obdobi super-uvolnénych
ménovych podminek v USA. Oba scénare hraji
dluhopisim do karet. Pokud tedy pozitivné
nezacnou prekvapovat &isla z realné ekonomiky,
vynosim se v nejbliz8§i dobé asi nebude chtit
rychle vzhiru.

Komodity

Cena ropy pfed expiraci listopadového kontraktu
véera slusné rostla a dostala se az k 111
USD/barel. Dafilo se i vétSiné ostatnich cyklickych
komodit - hlinik s médi posilovaly asi o 0,4 %,
resp. 0,3 % a americka ropa WTI oslavila dohodu
taméjSich politikl vice nez procentnim rGstem.
Zajimavé zpravy pro trh s ropou pfitom pfisly i ze
Zenevského jednani o iranském jaderném
programu, které se neslo v pozitivnim duchu a
diplomaté by se proto méli v brzké dobé sejit
zZnovu.

Zasadnéjsi dopad neméla no¢ni dohoda v USA
na zlato, které se dnes rano obchoduje pobliz
1280 USD/toz.

Forward EUR/CZK % zm. o o - )
nému mohlo dojit az na sklonku prvni poloviny
M 257 030 pristiho roku. V Cesku mezitim prezentace
3M 25,7 0,30 zvefejnéna na strankach CNB podpofila nas
nazor, ze Lizal je naklonén intervencim proti
&M 2.7 0,30 koruné. To by mohlo byt jednim z ddvodu
1 Rok 256 029 véerejsiho oslabeni koruny. Noéni dohoda v USA
by méla byt pro regionalni aktiva dobrou zpravou.
Forward USD/CZK % zm. V’pl"l'padé koruny je V,é.ak na mi§t§ pozornost pfgd
zasahy CNB (ve vy$e zminéné prezentaci je
M 190 0,28 prospésnost intervenci v sou¢asné situaci
3M 19,0 0,28 podporena fadou studi).
6M 0,3 0,28 EUR/USD
1 Rok 18,9 0,28 Americky dolar véera Zil sazkami na dohodu v
Kongresu a po vétsinu dne posiloval. Ménovy par
se ale nakonec neudrzel pod 1,350 EUR/USD. Od
Impl. volatilita 3M % p.b. vétsi euforie podle nas dolar odrazuje
EUR/CZK 6,1 0,43 kratkodobost dohody. Vlada je oteviena pouze do
15. ledna a dluhovy strop navySen do 7. unora
EUR/PLN 8,0 0,15 2014. Trhy proto mohou byt nervézni z toho, ze
EUR/HUF 81 -0,27 Fed (pod vedenim super-holubice Yellenové)
EUR/USD 71 -0,04 bude v obdobi pokracujici nejistoty dal tisknout
penize.
Pozornost se v nadchazejicich dnech sto¢i také k
Komodity % zm. doposud opomijenym makro-€islim. V patek diky
Hlinik (USD/t) 1856 04 znovu-otevieni vladnich dfadi dostaneme dalSi
souhrnna ¢isla z amerického trhu prace (payrolls).
Méd' (USDIt.) 7261 03 Pokud dnes ndlada na vychodnim pobfezi USA
WTI (USD/bbl) 102,1 1,2 (Philly Fed) potvrdi $patné vysledky z New Yorku,
neni to pro dolar nijak povzbudivé.
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EUR/CZK, poslednich 65 hodin. Zdroj: Reuters.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

25.9.2013

27.9.2013

29.9.2013
1.10.2013
3.10.2013
5.10.2013
7.10.2013
9.10.2013
11.10.2013
13.10.2013
15.10.2013

CDS USA 5Y, poslednich 20 dnd. 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 0,46 0,0 CR 2,11 2,9
Madarsko 3,60 -20 Mad’arsko 3,55 0,0 Mad’arsko 3,27 -2,0 Mad'arsko 5,25 -2,0
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,67 0,0 Polsko 2,71 -5,0 Polsko 4,19 3,0
Eurozéna 0,50 -25 Eurozéna 0,23 0,0 Eurozéna 0,31 -0,2 Eurozéna 2,19 -1,3
USA 0-0,25 -75 USA 0,25 0,3 USA 0,32 -1,0 USA 2,78 -6,5
UK 0,50 -50 UK 0,52 -0,2 UK 0,58 -0,6 UK 2,81 1,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,17 0,0 1Y 0,45 0,0 1y 0,44 0,7
SW 0,20 0,0 SW 0,10 0,0 2Y 0,67 0,9 2Y 0,60 -0,1
2w 0,22 0,0 2W 0,11 0,0 3Y 0,88 1,0 3Y 0,82 0,2
1M 0,31 0,0 M 0,13 0,0 4Y 1,13 1,8 4y 1,07 0,2
3M 0,45 0,0 3M 0,23 0,0 5Y 1,37 815 5Y 1,33 0,1
6M 0,56 0,0 6M 0,34 0,0 10Y 2,11 29 10Y 2,19 -1,3
1y 0,73 0,0 1y 0,54 0,1 15Y 2,54 35 15Y 2,62 -2,78
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,48 -0,1 FRA 1x4 0,27 -0,4 1Y 16 0,0 Mad'arsko 256 -3
FRA 3x6 0,46 0,0 FRA 3x6 0,31 -0,2 2Y 24 0,0 Polsko 84 -1
FRA 6x9 0,47 0,0 FRA 6x9 0,38 -0,2 5Y 60 0,0 Slovensko 86 0
FRA 9x12 0,50 0,0 FRA 9x12 0,43 1,0 10v 88 0,0 Irsko 131 -9
Portugal. 373 -1

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

O T
L mm | vy L mim L yy L mm |yl | mim L yly
EMU

10:00 Bé&zny ucet 08/2013 26,6
UK 10:30 Maloobchodni trzby 09/2013 0,4 2 -0,9 2,1
USA 13:30 Kvartalni zisk Goldman Sachs 3Q/2013
USA 13:45 Projev Fishera v New Yorku 10/2013
Polsko 14:00 Primyslova vyroba 09/2013 10,4 7 -4,5 2,2
Polsko 14:00 Vyrobni ceny 09/2013 0,2 -1,4 -0,3 -1,1
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 10/2013 335 374
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 10/2013 2915 2905
USA 18:45 Projev George v Oklahoma City 10/2013
USA 18:45 Projev Evanse o ekonomice ve Wisconsinu 10/2013
USA 20:45 Projev Kocherlakota v Montané 10/2013
USA 22:00 Kvartalni zisk Google 30Q/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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