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e Dolar po silnych ¢islech z amerického trhu prace dale boduje
o Americké trhy po svatku ¢eka tento tyden start akcioveé vysledkové sezény
e Za poklesem ceny ropy stoji Libye

Vzhledem k tomu, Ze v patek byl v USA svatek
a Wall Street byl zavieny, tak Ize na globalnich
trzich citit dozvuky ve Ctvrtek zvefejnénych
Uzasnych statistik z amerického trhu prace
jesté dnes. Sekundarnim efektem vynikajicich
Cervnovych dat je totiz také prehodnoceni
ocekavani v otdzce budouci politiky americké
centralni banky, a to i ze strany nékterych
velkych hracu. Napfiklad od Goldman Sachs.

Pro€ bychom se méli zajimat o to, jak reviduje
ohledné vyvoje urokovych
americka investiéni banka?
Jednodus$e proto, Ze to ma na trh vliv. Za prvé,
v progndzovani vyvoje americkych urokl je
tato banka opravdu dobra. Kdyz “Goldmani”
pred ¢tyfmi roky predpovidali, Ze oficialni
urokové sazby zlstanou do konce roku 2014
na nule, leckdo si klepal na celo. Dnes se
tomu vlibec nikdo nedivi. Druhym dudvodem

jsou pak specialni vazby této investi¢ni banky
na americkou administrativu, resp. na samotny

Mény % zm.

EUR/CZK 27,45 0,1

EUR/PLN 4,15 0,2

EUR/HUF 310,4 0,2

EUR/USD 1,36 -0,1

EUR/CHF 1,22 0,1

USD/IPY 102,12 -0,1

Dluhopisy bps zm.

Cesko 2Y 0,33 -2

Eurozoéna 2Y 0,02 -1 sva ocekavani
sazeb tato

USA 2Y 0,51

Cesko 10Y 1,54 0

Eurozéna 10Y 1,27 -3

USA 10Y 2,65 2

Kreditni marze bps zm

iTRAXX Banky BBB 91 0

Italie CDS 5Y 80 0

Spanélsko CDS 5Y 52 1 Fed.

Akcie % zm.

PX 133 0,4

DAX 10009 -0,2

S&P500 1985 0,5

volatilita (VIX) 10 -4,6

Komodity % zm.

Zlato 1321 0,0

Ropa Brent 110,6 -0,4

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Aniz bychom chtéli Zivit néjaké konspiracni
teorie, tak je tfeba brat v uvahu napfiklad to,
Ze Goldman Sachs jsou jednim z dvaadvaceti
tzv. primarnich dealer(, ktefi pfimo obchoduji
s americkou centralni bankou a s
ministerstvem financi. Dale by se nemélo
podceriovat ani to, Ze jedna z kli¢ovych figur
ur€ujici ménovou politiku americké centralni
banky, jez je zaroveri Séfem newyorského
Fedu - neboli William Dudley - vzeSel z lGna
Goldman Sachs. Presnégji fe€eno byval v této

investi¢ni bance hlavnim ekonomem
zodpovédnym za  progndézy  americké
ekonomiky.

A jak to tedy Goldman Sachs s rlstem
americkych oficidlnich sazeb vidi po poklesu
miry nezameéstnanosti na droven 6,1 %? Podle
“Goldman(” Fed s ohledem na silici oziveni
zvySi droky nikoliv az v roce 2016, ale uz ve
tfetim kvartale roku 2015. Dodejme, Ze s timto
nazorem se lze zcela v klidu ztotoznit.
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TRrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,35 - 27,50 EUR/USD 1,355 - 1,365 USD/CZK 20,04 - 20,30
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,60 EUR/USD 1,350 - 1,370 USD/CzK 19,93 - 20,44

Stredoevropské mény Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurzd Regionalni mény byly v patek vesmés pod Vynosy némeckych dluhopisti v patek spadly o 3
W a mirnym tlakem a nepatrné vici euru oslabovaly. bps poté, co prekvapivé propadly némecké
3 =) %) Forint tim padem zustal nad hranici EUR/HUF tovarni zakazky. Desetileté némecké vynosy tak
% é § 310 a zloty se vratil zpét k EUR/PLN 4,15. nakonec po slibném ristu na zacatku tydne ke
a a a V nadchazejicim tydnu bude v Cesku a v konci opét spadly pod 1,30 %. Nepomohl ani
Madarsku zvefejnéna fada zajimavych Cisel, rychly rist vynost v USA po silnych payrolls.

EUR/CZK 011 0,10 0,06 pfi¢emz zejména Udaje o Cervnové inflaci mohou Tento tyden je v Evropé na udalosti velice slaby.
EUR/PLN 0,39 -0,02 mit trzni dopad. Co se tyCe dneSnich rannich Az ke konci tydne uvidime prdmysl z Francie a
EUR/HUF 0,08 gisel z Ceska, tak ta sice poukézala na to, ze Itélie. V USA bude hlavni udalosti zvefejnéni

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

prdmysl v kvétnu citelné zpomalil, ale na korunu
slabé vysledky vliv nemaji.

zdznamu z posledniho zasedani Fedu, které
muze mit spiSe jestfabi podtén. Postupné muze
bondové obchodovani zacit ovliviiovat také start
americké vysledkové sezony. Na americkych

Forward EUR/CZK % zm. ; T AT ;
vynosech otekavame pokracujici rust, zatimco v
M 27,45 0,06 Evropé spiSe stagnaci.
3M 27,44 0,06
6M 27,42 0,04
1 Rok 27,38 0,05
Forward USD/CZK % zm.
M 20,18 0,17
3M 20,17 0,18
6M 20,15 0,17 EUR/USD Komodity
1 Rok 20.10 018 Dolarovi byci maji pochopitelné po vynikajicich Cena ropy Brent pokracuje v poklesu k 110
Cervnovych statistikach z amerického trhu prace USD/barel s tim, jak libyjska Narodni ropna
navrch a to pfesto, Ze se v patek na americkych spole€nost za€ind po ziskani kontroly nad
Impl. volatilita 3M % p.b. trzich neobchodovalo. Depreciacni tlak na euro ropnymi termindly Es Sider a Ras Lanuf
EUR/CZK 33  -013 pochopitelné prameni z déale se rozevirajiciho vyjednavat o prodejich ropy. Mirnou korekci
' ' urokového diferencidlu. pfedchoziho rlstu prosly i ceny zakladnich kovu.
EUR/PLN 59 0,18 Na zacatku nového tydne bude trh postradat Nicméné i po ni se cena médi pohybuje s
EUR/HUF 7,1 0,03 vyznamnégj$i udalosti a tak mohou mit stale vliv prehledem nad 7000 USD/t. Posilovani
EUR/USD 5,0 0,09 df)'zvuky payrolls. Takova atmosféra by méla dale americkér'\?w dolaru po vybvornych c':tvrteé'nich_
prat dolaru. payrolls pfili§ neprospiva cené zlata. Ta se v8ak i
pfes pokles pohybuje nadale nad 1300 USD/toz.
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1923 -0,7
Méd' (USDI/t.) 7152 -0,3
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
EUR/USD Brent (USD/bbl)
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EUR/USD, poslednich 50 dnl. Zdroj: Reuters.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Brent (USD/bbl), poslednich 50 dnl. Zdroj: Reuters.

Investi¢ni vyzkum



https://play.google.com/store/apps/details?id=cz.csob.financnitrhy
https://itunes.apple.com/cz/app/csob-financni-trhy/id663766580?mt=8

@ Denni finanéni zpravodaj

|
C¢soB 07.07.2014

TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmény oficialnich Urokovych sazeb CNB: 2014 - beze zmén ECB: 2014H2 - beze zm& FED: 2014 - beze zmén
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
CR 0,05 -20 CR 0,35 0,0 CR 0,32 05 CR 1,40 -5,0
Madarsko 2,30 -10 Mad’arsko 2,34 0,0 Mad’arsko 2,36 0,0 Mad'arsko 3,88 -3,0
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,68 0,0 Polsko 2,45 1,0 Polsko 3,37 -7,0
Eurozéna 0,15 -25 Eurozéna 0,20 -0,2 Eurozéna 0,18 -1,2 Eurozéna 1,47 -2,1
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 -0,3 USA 0,26 0,1 USA 2,72 -0,4
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,73 0,1 UK 2,87 0,5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,33 0,5 1y 0,31 -0,1
SW 0,17 0,0 SW 0,05 -0,1 2Y 0,46 -3,0 2Y 0,31 -0,4
2w 0,17 0,0 2W 0,06 -0,1 3Y 0,53 -3,0 3Y 0,39 -0,8
M 0,27 0,0 M 0,10 0,0 4Y 0,62 -3,0 4y 0,51 -1,0
3M 0,35 0,0 3M 0,20 -0,2 5Y 0,75 -3,0 5Y 0,67 -1,5
6M 0,42 0,0 6M 0,30 0,0 10Y 1,40 -5,0 10Y 1,47 -2,1
1y 0,52 0,0 1y 0,49 -0,2 15Y 1,84 -3,0 15Y 1,94 -2,48
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,36 0,5 FRA 1x4 0,20 0,0 1Y 6 0,0 Mad'arsko 166 0
FRA 3x6 0,32 0,5 FRA 3x6 0,18 -1,2 2Y 15 0,0 Polsko 58 0
FRA 6x9 0,34 0,0 FRA 6x9 0,17 -1,1 5Y 45 0,0 Slovensko 45 0
FRA 9x12 0,34 0,5 FRA 9x12 0,18 0,0 10Y 74 0,0 Irsko 47 0
Portugal. 159 1

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

B e
L mm | vy L mim L yy L mm |yl | mim L yly

Némecko 8:00 Prumyslova vyroba 05/2014 -1,8 1,3 0 3,6 0,2 1,8
CR 9:00 Obchodni bilance (narodni) 05/2014 11,5 13 15 16,5
CR 9:00 Prumyslova vyroba 05/2014 57 2,5 5,6 7,7
CR 9:00 Stavebni vyroba 05/2014 0 8

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, davéryhodné a
odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancli ¢&i zmocnéncli nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vici klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v
tomto dokumentu, a zarovei CSOB negini 2adné prohladeni ohledné& presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také nepfebira jakoukoliv odpovédnost za piipadnou ztratu nebo $kodu, kterou
muze klient utrpét. CSOB jako aktivni ugastnik obchodovani na finanénich trzich upozoriiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje 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. 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 pfedpist (dale jen ,obcansky zakonik“), ani vefejnou nabidku podle § 1780 obc¢anského
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