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obdobi |odhad | skutegnost | konsenzus |
CR

redchozi

9:00 Inflace 06/2014 0,1 0,1 0 0 0,2 0,1 0,1 04
SR 9:00 Obchodni bilance 05/2014 464,7 3458
USA 19:00 10leta aukce 07/2014
USA 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 07/2014

NAPRI¢ TRHY

e Vice jak pétina americkych malych podniku zvysSuje mzdy
e Rizikové marze u dluhopist na periferii eurozény po delsi dobé rostou
« Ceskd inflace skonéila v &ervnu na nule

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

27,45
4,13
309,1
1,36
1,22
101,58

0,30
0,02
0,50
1,53
1,22
2,57

83
58

133
9773
1964

12

1319

% zm.
0,0
-0,4
-0,4
0,1
0,0
-0,3

bps zm.

% zm.
-0,2
-1,3
-0,7

57

% zm.
-0,1

Model Goldman Sachs predpovidal Brazilii na
letoSnim mistrovstvi svéta pravdépodobnost
zisku titulu 49 %, zatimco Némecku pouhych
11 %  (http://www.goldmansachs.com/our-
thinking/outlook/world-cup-and-economics-
2014-folder/world-cup-economics-report.pdf).
VeerejSi realita byla vSak docela jina a
vysledek 7:1 optikou finanéniho svéta tak
trochu pfipomina ¢ernou labut.

Na trzich v tuto chvili na druhou stranu moc
velkych prekvapeni nevidime a investofi
pomalu najizdi na poklidny prazdninovy rezim.
VC&era urCitou pozornost pfitahla zprava o
novych pracovnich mistech v USA, ktera
doplnila pate¢ni vyborné vysledky z trhu
prace. | kdyz pateéni Cisla ukazala dalsi
pfiristek  pracovnich mist a  pokles

nezaméstnanosti, rdst mezd zatim zustava
relativné pomaly (okolo 2 %). Podle v&erejsiho
prazkumu se ale mezi malymi a stfednimi
podniky zacina situace ménit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

V poslednich mésicich zvySovalo mzdy vice
nez 20 % malych podnikll - to je nejvyssi
procento od konce roku 2007. V minulosti to
bylo pravé chovani malych a stfednich
podniku, které predznamenavalo rust mezd v
celé americké ekonomice. Malé podniky totiz
zpravidla na trhu prace reaguji jako prvni na
nedostatek pracovnikl a snazi se udrzet si
talenty a pfilakat nové zvySovanim mezd.
Pokud bychom vidéli v druhé poloviné roku
zrychleni rustu mezd v celé americké
ekonomice, mél by Fed o divod navic neotalet
v roce 2015 s prvnim zvySenim sazeb.
Holubi€i rétorika Fedu ale zatim zadnych
velkych zmén nedoznala. Uvidime, zda néco
prekvapivého nepfinese dne$ni zaznam z
posledniho setkani FOMC.
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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
Korela&ni matice FX kurz( Navzdory ~ novému madarskému  zakonu Rizikové marze na periferii eurozény véera po
zaméfenému na feSeni problému cizoménovych delSi dobé& vyraznéji vzrostly, kdyz na jedné
= LL [a)] oy . R o « . . . P
-} =) %) pljcek (byt jejich schvaleni nebylo pFili§ strané klesaly vynosy némeckych vladnich
% é § prekvapivé) se vcera regiondlnim ménam na dluhopist a na strané druhé se zvySovaly vynosy
a a a fronté s eurem dafilo a jak zloty, tak forint posilily u dluhopisti zemi pod zkratkou PIGS. Na viné byl
(koruna viceméné stagnovala). na jedné strané propad némeckych dovozl a na
EUR/CZK 0,08 0,07 0,08 Hlavni udalosti dneska je zvefejnéni Ceské inflace stran& druhé strach z toho, e Recko bude
EUR/PLN 0,28 -0,03 za Cerven. Ta nakonec dopadla o desetinu nizsi, potfebovat dal§i zachranny balik (coz je
EUR/HUF 012 nez se cekalo, a v mezirocnim i mezimésic¢nim nevyhnutelné a jde jen o to, kdy to pfijde).

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

vyjadreni ceny stagnovaly. Hlavnim divodem bylo
dal$i zlevnéni potravin a pokracoval i pokles cen
telekomunikaénich sluzeb. Na strané druhé jsou
tentokrat drazSi sezoénni zajezdy a pohonné

Dnesek by vS§ak mél byt ve znameni Fedu, nebot
navecer bude publikovan podrobny zapis z jeho
Eervnového zasedani. Pfipomernime, Ze na tomto
jednani, kdy byla zvefejnéna nova prognéza, se

Forward EUR/CZK % zm. . L. . v ) . . . X
hmoty. Je pravdépodobné, Ze uz od pFistiho ukazalo, Zze néktefi ¢lenové FOMC vidi moznost
M 27,44 0,01 meésice se inflace za¢ne opét zvySovat, aby zvySeni urokovych sazeb dfive, nez naznacovaly
3M 27,44 0,02 v zavéru roku zdolala hranici jednoho procenta. minulé predpovédi. Jakékoliv dalsi indikace toho,
6M 2742 0.01 Inflace je o pul procentniho bodu niZsi, nez Ze se Fed konkrétnéji pfipravuje na prvni zvySeni
! ' predpokladala  centralni  banka.  Vzhledem urokli, mohou kratky konec dolarové vynosové
1 Rok 27,38 0,01 k faktortim, které dnes zvefejnéné &islo ovlivnily, kiivky posunout vyse.
bychom se neméli dockat zadné prekvapivé Gi
Forward USD/CZK % zm. dramatické reakce.
M 20,16  -0,04
3M 20,15 -0,04
6M 20,12  -0,03 EUR/USD Komodity
1 Rok 20.07 003 Kurz eurodolaru povylezl viditelnéji nad hranici Cena ropy Brent véera dale klesala, tentokrat o
1,36. Americké méné nesvédcilo zhorSeni 1,2 %. Hlavni roli hraje i nadale zejména snizujici
sentimentu u malych a stfednich podnikd, se geopolitické napéti v klicovém regionu MENA
Impl. volatilita 3M % p.b. respektive holubi€i rétorika Fedu. Ta prozatim (Blizky Vychod a severni Afrika). Mési¢ni kontrakt
EUR/CZK 34 004 pokracuje, a to navzdory vynikajicim &islim z trhu na Brent (ICE) se tak obchoduje za nejnizsi ceny
' ' prace - v€era v tomto duchu napriklad vystoupil za posledni mésic. Komfortni situaci na trhu se
EUR/PLN 59 0,05 prezident minneapoliského Fedu N. Kocherlakota. severomorskou ropou naznacuji i ceny CFD
EUR/HUF 7,0 0,03 Komunikace z centralnich bank muze mit vliv na kontraktu (kratkodobé swapy na Dated Brent),
EUR/USD 51 0.05 eurodolarovy trh i ve zbytku tydne. Dnes vystoupi které se pohybuji na vice nez dvouletych
' ' na vefejnosti ¢f ECB Draghi a navecer bude minimech.
publikovan podrobny zapis ¢ervnového zasedani Mirny pokles vcera zaznamenala i cena zlata.
Komodity % zm. Fedu. Pfipomefime, Ze na tomto jednani, kdy byla Naopak, zakladni kovy v priméru zdrazily o 0,7
Hiinik (USD/t) 1940 08 zvefejné nova prognéza, se ukazalo, Zze néktefi %.
. ' ¢lenové FOMC vidi moznost zvySeni Urokovych
Méd’ (USDIt.) 7131 01 sazeb dfive, nez naznaCovaly minulé prognézy.
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
EUR/USD Brent (USD/bbl)
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EUR/USD, poslednich 50 hodin. Zdroj: Reuters.
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Brent (USD/bbl), poslednich 100 dnd. Zdroj: Reuters.
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Ocekavané zmény oficialnich urokovych sazeb

Ofic. sazby
CR
Mad'arsko
Polsko
Eurozéna
USA

UK

PRIBOR
O/IN

Sw

2w

M

3M

6M

1y

Pribor
FRA 1x4
FRA 3x6
FRA 6x9
FRA 9x12

0,05
2,30
2,50
0,15
0-0,25
0,50

0,15
0,17
0,17
0,27
0,35
0,42
0,52

%
0,36
0,32
0,34
0,34

posl zm. IBOR 3M
-20 CR
-10 Mad'arsko
-25 Polsko
-25 Eurozéna
-75 USA
-50 UK

bps zm. EURIBOR
0,0
0,0 SwW
0,0 2W
0,0 M
0,0 3M
0,0 6M
0,0 1y

bps zm. Euribor
0,0 FRA 1x4
0,0 FRA 3x6
0,5 FRA 6x9
0,5 FRA 9x12

CNB: 2014 - beze zmén

bps zm.
0,35 0,0
2,34 0,0
2,68 0,0
0,20 0,0
0,23 -0,1
0,56 -0,1

bps zm.
0,05 -0,1
0,06 0,0
0,10 -0,1
0,20 0,0
0,30 0,0
0,49 0

%  bpszm.

0,20 =il
0,20 2,0
0,17 0,1
0,18 0,2

FRA 3x6
CR
Mad'arsko
Polsko
Eurozéna
USA

UK

CZK IRS
1y
2y
3y
ay

ECB:

bps
0,32
2,32
2,43
0,20
0,27
0,71

bps
0,33
0,45
0,52
0,61
0,74
1,40
1,82
bps bps
15
45
74

2014H2 - beze zmé FED: 2014 - beze zmén

zm.

0,0
-2,0
-2,0

2,0
-0,3
-1,6

zm.

0,5
-0,5
-1,5
-1,0
-1,0
-0,5
-2,0

zm.
0,0
0,0
0,0
0,0

IRS 10 let
CR
Mad’arsko
Polsko
Eurozéna
USA

UK

EUR IRS
1y
2y
3y
ay
5Y
10Y
15Y

CDS 5Y
Mad'arsko
Polsko
Slovensko
Irsko

Portugal.

bps zm.

1,40 -0,5
3,79 -7,0
3,33 -3,5
143 -41
2,65 -3,5
2,78 -7,1
bps zm.

0,31 0,0
0,31 -0,3
0,38 -1,0
0,50 -1,7
0,64 -3,2
1,43 -4,1
1,90 -4,01
bps bpszm.
167 1
58 0
45 0
50 2
175 14

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

|__odhad | skuteénost | konsenzus | predchozi |
Lm/m | yiy | mm | yiy L mm | yy | mm |y |
-1

Cina 3:30 Vyrobni ceny 06/2014 -1,1 -1,4

Cina 3:30 Inflace 06/2014 2,3 2,5 2,5

CR 9:00 Inflace 06/2014 0,1 0,1 0 0 0,2 0,1 0,1 04
Madarsko 9:00 Obchodni bilance 05/2014 *P 419,2 550 628,5

SR 9:00 Obchodni bilance 05/2014 464,7 3458
Madarsko  17:00 Rozpoctové saldo 06/2014 -681,7

USA 19:00 10leta aukce 07/2014

USA 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 07/2014

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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