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o Némecka, Spanélska a italska inflace znovu padaji...
e ... ECB ma o divod vic uvolnit ménové kohouty
o Cesky PMI na 37mésiénich maximech
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Centralni bankéfi ve Frankfurtu maji od
vCerejSka na stole dalSi €islo, nad kterym se
budou muset vazné zamyslet. Inflace v
Némecku - nejvétSi evropské ekonomice -

iz8i urovné za
poslednich pét let (0,6 % versus 1,1 % yly v
dubnu). To v8e pfichazi poté, co velice slaba
inflaéni &isla zahlasilo i Spanélsko a ltalie.
Spanélska inflace poklesla na 0,2 % yly (z 0,3
%), zatimco italska na 0,4 % yly (z 0,5 %).
Propad inflace na pétiletd minima zahlasila jiz
také Belgie. Secteno, podtrzeno, jsme nuceni
revidovat na$ pavodni kvétnovy odhad na
inflaci v eurozéné z 0,7 % na 0,5 % yly.

Za nizkou inflaci v Némecku i v ostatnich
zemich eurozény stoji do jisté miry pokles cen
potravin. Ty klesaji posledni &tyfi mésice v
fadé. V poslednim mésici také vidime sezénni
propad cen zajezdu.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Obecné vzato je ale slaba inflace patrna
prakticky ve vSech Castech spotfebitelského
koSse. ECB bude nucena na c¢tvrteénim
zasedani vyrazné prepsat svoji inflacni
prognézu a neni moc pochybnosti o tom, ze
se nakonec rozhoupe k nasazeni dalSich
ménové-politickych nastrojii véetné zaporné
depozitni sazby.

Jejich efekt na vykon hospodafstvi,
poskytovani avérd a inflaci ale nelze
precenovat. V eurozéné by meéla na rozdil od
ménové expanze daleko Vvétsi Sanci na
uspéch expanze rozpoctova. Ta je ale pfi
soucasné politice pfisného dohledu Bruselu
nad narodnimi rozpocty tézko predstavitelna.
V¢era dostala dal$i varovani Pafiz. Ta by
méla podle Evropské komise vice seSkrtat své
vydaje na socialni a zdravotni politiku.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,60 EUR/USD 1,350 - 1,367 USD/CZK 19,97 - 20,44
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,70 EUR/USD 1,340 - 1,380 USD/CZK 19,78 - 20,67
Stiedoevropské mény Komodity
Korela&ni matice FX kurzt PMI ve stfedni Evropé i naddle zUstavaji nad Mirné vylepSeni oficialniho indexu podnikatelské
W @ hladinou 50, oddélujici kontrakci od expanze. V nalady v Ciné a celkové pozitivni seance pro
3 =) 0 Cesku PMI vzrostlo dokonce na 57,3 (37mésiéni rizikova aktiva vC€era prospivaly cenam
% é § maximum). Naopak v Polsku byl vysledek 50,8 zékladnich kovu a naopak negativné se
a 2 a mirnym zklamanim. V Madarsku, kde je PMI podepsaly na cené zlata. Cena médi (3M LME)
vypocitavano jinou metodikou a je tradicné velmi vzrostla o 1,3 % a cena hliniku o 0,7 % a
EUR/CZK 020 -0,03 0,22 volatilni, se z dubnovych hodnot 54,6 snizZilo na podobnymi tempy rostly i ceny ostatnich
EUR/PLN 0,52 -0,12 53,9. Nicméné regionalni mény tyto vysledky zakladnich kovu.
EUR/HUE 0,24 viceméné ignorovaly. Zloty zGstal prakticky beze

korelace hodinovych zmén (za 5 dni)

zmény a forint spolu s korunou mirné oslabily.

Dnes bude zasedat polska centralni banka, ktera
by ale neméla pfinést zadné zasadni novinky.

Zminéna cena zlata naopak vcera kvuli stejnym
faktorm poklesla asi o pul procenta na nova
Ctyfmésicéni  minima. Zajimavou udalosti v
pfipadé zlata byla vcelku razantni likvidace
dlouhych spekulativnich pozic, jak jsme uvadéli
jiz vEera. Pomér mezi dlouhymi a kratkymi
spekulativnimi pozicemi poklesl minuly tyden o
40 %, coz je z historického pohledu relativné
vzacna uddlost (vétsi propad se historicky
odehral pouze v necelych 5 % pfipadud).

Dluhopisy

Vynosy americkych dluhopist 8ly véera vzhlru po
silném vysledku podnikatelské nalady v pramyslu
v USA. Nizka inflace v eurozéné v kombinaci se
slabSimi vysledky evropskych PMI nakonec na
evropském dluhopisovém trhu moc rozruchu
nezpusobily a vynosy némeckych bundi Sly v
zavéru seance spolu s americkymi vzhuru.
Véfime, Ze pokud ECB ve ctvrtek nesahne k
velké formé kvantitativniho uvolfiovani ¢itajici
pfimé skupovani vladnich dluhopisu, prostor pro
dal$i pokles delSiho konce némecké kfivky je
relativné omezeny.

Forward EUR/CZK % zm. Podle naseho nazoru NBP zopakuje své
M 27,49 0,03 odhodlani drzet sazby beze zmén minimalné do
3M 2748 0,04 konce tretiho ctvrtleti. Pro stfedoevropské trhy
bude zajimavéj$i az zasedani Evropské centraini
M 2745 0,04 banky, které se kona ve Ctvrtek.
1 Rok 27,41 0,07
Forward USD/CZK % zm.
M 20,21 0,30
3M 20,20 0,30
6M 20,18 0,33 EUR/USD
1 Rok 20,13 0,31 Vinou velmi nizké inflace v Némecku se kurz
eurodolaru dostal hned na pocatku tydne pod
tlak, ktery jej zatlacil az pod hranici 1,36. Ménovy
Impl. volatilita 3M % p.b. par pfitom ani nijak neutrpél v dusledku
EUR/CZK 2,0 0,86 prekvapivé slabého indexu ISM, ktery propadl v
klicovych polozkach, jako jsou subindexy
EUR/PLN 6,2 0,09 zaméstnanosti a nové objednavky.
EUR/HUF 7,3 0,02
EUR/USD 60 -003 Dne_s. rr'1u’si py’t trh ve stfeh'u 'pFedevévl'm pred
zvefejnénim inflace v eurozéné za kvéten. Po
propadu némecké a belgické inflace se da
Komodity % zm. ocekavat, ze celkova inflace v eurozéné bude na
Hlinik (USD/) 1850 06 rekordné mzlfe urf)vm 0,5 % (m?ZIrocne). ’A’to
nebude dobra zprava pro euro pfed zasedanim
Méd' (USDIt.) 6933 12 ECB, jeZ pfijde na porad ve &tvrtek odpoledne.
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
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EUR/USD, poslednich 10 dnu. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2014 - beze zmén ECB: 2014Q2 -20bps FED: 2014 - beze zmén
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 -20 ¢R 0,36 0,0 ¢R 0,40 0,0 CR 151  -3,0
Mad'arsko 2,40 -10 Mad'arsko 2,45 0,0 Mad'arsko 2,43 -1,0 Mad'arsko 4,38 1,5
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,72 0,0 Polsko 2,66 0,0 Polsko 3,67 1,0
Eurozéna 0,25 -25 Eurozéna 0,31 -0,2 Eurozéna 0,21 -0,5 Eurozéna 1,56 -0,4
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,0 USA 0,26 -0,1 USA 2,64 4,8
UK 0,50 -50 UK 0,53 0,0 UK 0,59 -0,1 UK 2,71 5,0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,35 -3,0 1Y 0,37 1,1
SW 0,17 0,0 SW 0,24 0,2 2Y 0,48 -3,0 2y 0,38 0,7
2W 0,17 0,0 2W 0,24 -0,1 3y 0,59 -2,0 3Y 0,46 0,3
im 0,27 0,0 im 0,25 -0,1 4Y 0,71 -3,0 a4y 0,60 -0,3
3M 0,36 0,0 3M 0,31 -0,2 5Y 0,84 -4,0 5Y 0,76 -1,1
6M 0,42 -1,0 6M 0,39 -0,3 10v 1,51 -3,0 10Y 1,56 -0,4
1y 0,53 0,0 1Y 0,57 -0,3 15Y 1,91 -3,0 15Y 2,03 1,09
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,37 0,0 FRA 1x4 0,25 0,1 1Y 7 0,0 Mad'arsko 190 0
FRA 3x6 0,40 0,0 FRA 3x6 0,21 -0,5 2Y 14 0,0 Polsko 59 -1
FRA 6x9 0,35 -1,0 FRA 6x9 0,20 -11 5Y 52 0,0 Slovensko 51
FRA 9x12 0,45 8,0 FRA 9x12 0,21 0,4 10v 76 0,0 Irsko 60
Portugal. 183

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly
EMU

/
11:00 Mira nezaméstnanosti 04/2014 11,8 11,8

EMU 11:00 Inflace 05/2014 *P 0,6 0,7

EMU 11:00 Jadrova inflace 05/2014 *P 0,8 1
Polsko 14:00 Zasedani RPP 06/2014 25 2,5 2,5

USA 16:00 Tovarni zakézky 04/2014 0,5 11

USA 19:50 Projev George o ekonomice v Coloradu 06/2014

USA 23:00 Prodej doméacich automobilli 05/2014 12,7 12,65

USA 23:00 Celkovy prodej automobilt 05/2014 16,1 15,98

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé prament, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici
skuteénosti. Pesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc ¢i zmocnénci neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto
dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze klient
utrpét. CSOB jako aktivni Uéastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto
dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢&. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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