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Némecko Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani)

NAPRI¢ TRHY

e Mame kvuli CNB zaéit kupovat zlato?
e Eurodolar zpatky nad 1,3500
e Po intervencich CNB sazby na éeském penéznim trhu zvolna klesaji

Konec koncti, v Cesku mame s trvalym

Mény % zm. I:IIavnl'm tématem vposlednich dnd jsou v
EURICZK 27.13 02 Cesku intervence CNB proti koruné. Kromé prebytkem likvidity v bankovnim systému svoji
jejich dopadu se probiraji i témata, ktera jsou historickou zkuSenost, ktera ukazuje, ze
EUR/PLN 417 03 necekand, jako je sama definice cenové centralni banky maji nejen neomezenou
EUR/HUF 2972 -04 stability jako meziroéniho prirGstku indexu schopnost domaci ménu tvofit, ale jsou velice
EUR/USD 1,35 0,1 spotfebitelskych cen ve vysi 2 %. Ne, ze by efektivni i v jejim stahovani. Jinymi slovy, tisk
EUR/CHF 1,23 0,1 debata o vymezeni cenové stability neméla penéz neznamena automaticky rust inflace. A
USD/IPY 100,00 02 smysil (jiz svou(':asné roz€arovani verejnosti nad co se ty€e inflacniho dopadu oslabeni kurzu
tim, jak CNB cenovou stabilitu chape, je koruny o necelych pét procent, tak prognéza
Dluhopisy bps zm. dukazem, Zze ma), ale ta praveé probihajici je CNB i nase odhady poukazuji na to, Ze
Gesko 2Y 0,20 4 pfekvapiva minimané z ddvodu jejiho zadného dramatického poklesu kupni sily
Eurozéna 2Y 011 2 nacasovani. Cilovani inflace neni novinka, penéz se skutecné bat nemusime. Meziro¢ni
' kterou by si bankovni rada “vymyslela” pred mira inflace se muze v lednu i pfes intervence
Ui 2 .28 -1 poslednim zasedanim. S timto rezimem totiz vyznamné priblizit k nule.
Cesko 10Y 2,28 1 Zijeme jiz od roku 1998 a souéasny cil plati od
Eurozéna 10Y 1,69 2 roku 2010 (prvni inflacni cil byl vymezen Intervence CNB v$ak poukazaly na jednu, z
USA 10Y 2.68 3 pasmem 55-6,5 %). Jina témata, jako pohledu investora do zlata, zajimavou
napriklad obavy vefejnosti z  velkého skute¢nost. Oslabeni koruny se prakticky
Kreditni marze bps zm. zdrazovani v disledku oslabeni koruny a okamzité projevilo pravé v korunovych cenach
iTRAXX Banky BBB 191 1 rostouciho objemu penéz v ekonomice, se zlata, nebot ty vznikaji kombinaci dolarovych
Italie CDS 5Y 163 1 zdaji byt o néco pochopitelngjsi. cen s kurzem koruny vG&i dolaru. Ve
S zrychleném rezimu tak intervence poukazaly
Spanélsko CDS 5Y 12 0 Pravé inflaéni hrozba byla v minulych letech na to, Zze dlouhodobi drzitelé zlata mimodék
Akcie % zm. straSakem, ktery fadu investorl pfimél k investuji i do pohybu koruny vuéi dolaru, coz
PX 126 0.4 investicim do zlata. Nicméné s tim, jak se muze byt jedno z rizik, o kterém se pfrili§
DAX 9225 06 prodluzuje doba, po kterou hlavni centralni nemluvi.
" banky ve svété tisknou penize a inflace stale
ey e I nepfichazi, za&ina tento pribsh blednout.
volatilita (VIX) 13 7,5
Komodity % zm.
Zlato 1274 -1,1
Ropa Brent 108,3 -0,2
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TRrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,10 - 27,20 EUR/USD 1,340 - 1,360 USD/CZK 19,93 - 20,30
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 26,95 - 27,20 EUR/USD 1,330 - 1,360 USD/CzK 19,82 - 2045

Stredoevropské mény Dluhopisy

Korelaéni matice FX kurzd Zatimco koruna diky intervencim zlstava a jesté Vynosy bezpeénych viadnich dluhopisti vcera
W a néjaky ¢as zlstane stabilni okolo 27 EUR/CZK, lehce klesly, kdyz vyroky centralni bankéft z Fedu
3 =) %) forint spole¢né se zlotym vcera posilily. Pomohly (Dudley) a ECB (Mersch, Praet) trhy utvrdily v
% é g jim nikoliv domaci faktory, ale zlep$eni globalniho tom, Ze velmi uvolnénda ménova politika bude
a a a rizikového sentimentu. Pozitivni ndladu na trh pokracovat, pficemz v pfipadé ECB se muze stat
prinesly navrhy ambiciéznich reforem v Cing. jesté agresivnéjsi. U Ceskych sazeb na penéznim
EUR/CZK 017 0,25 0,01 Rizikovym  aktivdm také prospiva  velmi trhu Ize stale vidét dozvuky intervenci CNB, kdy
EUR/PLN 0,41 -0,29 pravdépodobny nastup Janet Yellenové do cela pokraduji v sestupu sazby Priborl. Prebytek
EUR/HUF 0.04 Fedu, ktera se netaji tim, Ze s ukonéenim likvidity v  Ceském  finanénim  systému

korelace hodinovych zmén (za 5 dni)

expanzivni ménové politiky nebude spéchat.

Tento tyden bude na data v regionu chudy. Dnes
bude v Polsku zvefejnén rdst mezd, ktery

vygenerovany po intervencich CNB je ohromny
(béhem nékolika dnt bylo “vytvofeno” vice nez
100 mld. korun) a tudiz je mozné, Ze sazby
Pribort budu jesté dale klesat.

Komodity

Komoditdm se na pocatku nového tydne pfilis
nedafilo a ve valné vétSiné pfipadl klesaly.
Nejvyrazngj$i propady zaznamenaly ceny
drahych kovl, ackoliv cendm akcii se dafilo
zejména proto, Ze predstavitelé Fedu i ECB dali
najevo, ze podpora ekonomiky uvolnénou
ménovou politikou bude pokracovat.

Klesaly vSak i ceny ostatnich komodit. Zakladni
kovy v&era v pruméru ztracely 0,9 %.

Vynos desetiletého amerického dluhopisu (%)

Forward EUR/CZK % zm. N ., X . o s o
devizovy trh jen téZko ovlivni. Zajimavéjsi tak pro
M 271 015 region bude sledovat index podnikatelské nalady
3M 271 -0,14 v Némecku ZEW.
6M 27,1 -0,17
1 Rok 27,0 -0,11
Forward USD/CZK % zm.
1M 20,1 -0,26
3M 20,1 -0,25
6M -0,3  -0,26 EUR/USD
1 Rok 20.0 024 Kurz eurodolaru pokracoval ve své cesté nad
hranici 1,35, jediné co trh v&era vyru$ovalo, byly
vedle slab$iho indexu nalady staviteld v USA
Impl. volatilita 3M % p.b. komentare pfichazejici z Fedu a ECB. Tyto
EUR/CZK 45 0,05 komentare vyznély vc_elku neutrdlné ve prospéch
eura, naopak prezident newyorského Fedu
EUR/PLN 6,6 -0,06 Dudley, ktery ma blizko k hlavnim postavam
EUR/HUF 79 -0,20 FOMC (Bernankemu a Yellenové) nenechal
EUR/USD 6,8 -0,04 nikoho na pochybach, Ze ménova expanze bude
pokracovat v nezménéné podobé.
Komodity % zm. Dne$ni kalendar kromé dalSich vystoupeni lidi z
Hiinik (USD/t) 1783 0,4 Fedul a EC!B %ahrnUJe pouze némecky index
. podnikatelské nalady ZEW. Pokud nezklame, tak
Méd (USD/t.) 6975  -05 eurodolar ma nadgji si pred zitfejsimi daleZitymi
WTI (USD/bbl) 93,0 -0,7 daty z USA pripsat dal$i body.
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EUR/USD, poslednich 20 hodin. Zdroj: Reuters. /ynos desetiletého amerického dluhopisu (%), 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 0,39 -1,0 CR 0,36 -1,0 CR 1,97 2,2
Madarsko 3,40 -20 Mad’arsko 3,35 0,0 Mad’arsko 3,09 -3,0 Mad'arsko 5,23 -8,0
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,65 0,0 Polsko 2,67 -1,0 Polsko 4,11 0,5
Eurozéna 0,25 -25 Eurozéna 0,22 0,0 Eurozéna 0,23 0,0 Eurozéna 1,98 -1,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,24 -0,1 USA 0,27 0,1 USA 2,73 -3,7
UK 0,50 -50 UK 0,52 0,0 UK 0,57 -0,1 UK 2,70 -0,2
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,35 0,0 1y 0,36 -0,3
SW 0,16 -1,0 SW 0,10 0,0 2Y 0,51 -0,5 2Y 0,45 -1,5
2w 0,17 0,0 2W 0,11 0,2 3Y 0,71 -1,0 3Y 0,62 -1,0
M 0,29 0,0 M 0,12 0,0 4Y 0,97 -0,8 4y 0,83 -0,7
3M 0,39 -1,0 3M 0,22 0,0 5Y 1,20 -2,7 5Y 1,07 -1,0
6M 0,50 -1,0 6M 0,32 0,1 10Y 1,97 -2,2 10Y 1,98 -1,2
1y 0,63 -1,0 1y 0,50 0,1 15Y 2,41 1,0 15Y 2,44 -2,81
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,41 -1,1 FRA 1x4 0,24 0,0 1Y 15 0,0 Mad'arsko 273 -7
FRA 3x6 0,36 -1,0 FRA 3x6 0,23 0,0 2Y 24 0,0 Polsko 86 1
FRA 6x9 0,37 0,0 FRA 6x9 0,27 0,8 5Y 60 0,0 Slovensko 85 -1
FRA 9x12 0,35 0,0 FRA 9x12 0,30 1,1 10v 87 0,0 Irsko 126 0
Portugal. 345 1

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

i |__odhad | skuteénost | konsenzus | predchozi |
L mim Ty L Ty L mim oy [ mim Ty |

1:45 Projev Kocherlakota v Minneapolisu 11/2013
Némecko  11:00 Index Zew (hodnoceni soucasné situace) 11/2013 31 29,7
Némecko  11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 11/2013 54 52,8
Polsko 14:00 Mzdy 10/2013 15 2,9 0,3 3,6
USA 20:15 Projev Evanse v Chicagu 11/2013

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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