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« Zatimco nad exitem Fedu se rozjasriuje, v pfipadé CNB je stdle vice zatazeno
e Koruna si z trvale nulové inflace nic nedéla
e Cena ropy pokracuje v poklesu. Vydrzi dohoda v Libyi?

Mény % zm.

EUR/CZK 27,43 -0,1
EUR/PLN 4,13 0,0
EUR/HUF 309,7 0,2
EUR/USD 1,36 0,2
EUR/CHF 1,22 0,0
USD/IPY 101,64 0,1
Dluhopisy bps zm.
Cesko 2Y 0,30 0
Eurozoéna 2Y 0,02 0
USA 2Y 0,50 0
Cesko 10Y 1,53 0
Eurozéna 10Y 1,23 1
USA 10Y 2,55 -2
Kreditni marze bps zm

iTRAXX Banky BBB 96 1
Italie CDS 5Y 84 1
Spanélsko CDS 5Y 59 1
Akcie % zm.

PX 132 -0,3
DAX 9808 0,4
S&P500 1973 0,5
volatilita (VIX) 12 -2,8
Komodity % zm.

Zlato 1327 0,6

Ropa Brent

Tak tedy fijen. VCerejSi podrobny zapis z
posledniho jednani vedeni americké centralni
banky (FOMC) odhalil, ze Fed hodla skoncit s
nakupy dluhopisti financovanymi “tiskem
novych dolard” jiz na konci fijna tohoto roku.
PredevSim diky dale se vylepSujicimu trhu
prace by tak méla skoncit tato faze agresivni
meénové expanze, kterou nasledné vystfida
¢ekani na standardni ménovy zasah v podobé
zvy$eni oficialni urokové sazby. Jak pfitom
vime jiz z pfedchozich vystoupeni $éfky Fedu
Yellenové, k tomu by mohlo dojit zhruba pul
roku poté, co Fed skonéi s expanzi nazyvanou
kvantitativni uvolfiovani.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zatimco v pfFipadé politiky americké centraini
banky se situace zvolna vyjasfiuje, tak naopak
&im dal vice zamlzena za&ina byt okolo CNB.
Muze za to inflace, které se devalvaci
navzdory ne a ne odlepit od nuly. Jinak
fe€eno, mezironi mira inflace zistava stale
hluboko pod inflaénim cilem centralni banky a
tak tomu bude i do konce tohoto roku. Co z
toho plyne?

Za prvé, ze eventudlni exit ze soucasné
intervencni strategie, ktery by jisté vyvolal tlak
na posileni koruny, opravdu neni za dvefmi.
Za druhé, vezmeme-li v Uvahu, kde
pravdépodobné bude inflace na konci tohoto
roku, tak se retrospektivné mira listopadové
devalvace jevi jako vyrazné nedostatecna.
Neboli pro spinéni inflagniho cile by CNB vloni
byvala musela korunu oslabit v fadu desitek
procent a nikoliv jednotek. A konec¢né, nejen
zku$enost z posledni mésict nam ukazuje, Ze
centralni banka v malé oteviené ekonomice
(jako je napf. CNB) dokaze velmi dobfe cilit
urovefi meénového kurzu, av8ak podstatné

hure se ji to dafi v pfipadé inflace.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,35 - 27,50 EUR/USD 1,360 - 1,370 USD/CZK 19,96 - 20,22
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 meény se ve ¢tvrtek vaci euru Vynosy po zvefejnéni zapisu ze zasedani FOMC
obchodovaly rizné. Zatimco koruna se zlotym zamifily dol(. Trh sice na jednu stranu dostal
b LL [a)] . . . . . . .. -
-} =) %) mirné posilovaly, tak forint naopak lehce oslabil. signal, ze nakupy dluhopis( ze strany Fedu skongi
% é g Na koruné se tedy nijak zvlast neprojevila nizsi na konci fijna, avSak v pfipadé urokovych sazeb
a a a inflace, nebot trhy jiz patrné sazi na pozdéjsi exit bylo vedeni Fedu vcelku nekonkrétni. Co se
z intervenéniho rezimu, nez naznaduje CNB. Ta pritom  tyka ceskych  pevné  Urocenych
EUR/CZK 0,05 0,08 011 navic dodala, Ze s podobnym vyvojem v zasadé instrumenty, tak ty prakticky ignorovaly dal$i
EUR/PLN 0,23 0,02 pocitala. Naopak zloty po odeznéni aféry se nulové inflaéni ¢islo.
EUR/HUF 014 zvefejnénymi  nahravkami rozhovortd  ¢elnich Dnes je kalendar ocekavanych udalosti vcelku

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

predstavitelll za posledni tyden posilil asi o pul
procenta, nebot komentdfe z NBP naznacuji
stabilitu oficialnich sazeb.

Zbytek tohoto tydne neni z hlediska regionalnich

nezajimavy a tak pozornost mohou pfitahovat
centralni bankéfi, kterych vystoupi pomérné dost,
predevSim z Fedu (George, Lockhart, Evans,
Fischer).

Forward EUR/CZK % zm. s | L DR
dat zajimavy a obchodovani s regionalnimi
M 27,43 -0,06 meénami tak budou ovliviiovat dlouhodobéjsi
3M 27,42 -0,07 faktory naznacené vyse. Ty by v8ak samy o sobé
6M 2740  -0.06 nemély byt diivodem pro zvySenou volatilitu.
1 Rok 27,37 -0,06
Forward USD/CZK % zm.
M 20,10 -0,28
3M 20,09 -0,29
6M 20,07 -0,28 EUR/USD Komodity
1 Rok 20.01 028 Americky dolar véera znovu oslabil, tentokrat az Cena ropy Brent véera klesala ve ¢tvrté seanci v
do okoli 1,365 EUR/USD a je na dostfel od 200- fadé. Celkové klidnou situaci na trhu reflektuje i
denniho priméru. Nase sazky na dal$i zisky pozitivné sklonény kratky konec forwardové kfivky
Impl. volatilita 3M % p.b. dolaru a dokonceni formace double top na (ICE). Hlavnim divodem poklesu ceny ropy v
EUR/CZK 34  -004 EUR/USD se tak komplikuji. poslednich dvou tydnech je lepsi situace v Libyi,
' ' Dlvod je v tuto chvili jediny. Posledni vyroky nicméné otdzkou zUstéva, zda budou dohody
EUR/PLN 60 010 centralnich bankéFi z Fedu stéle hraji holubigimi mezi viadou a rebely dodrzovany dlouhodobé.
EUR/HUF 7,1 0,01 barvami. Podle posledniho zapisu ze zasedani Pfipomefime, Ze déni v minulych mésicich
EUR/USD 51 0.00 sice Fed posunul konec kvantitativniho uvolfiovani zavdava v tomto ohledu divody ke skepsi.
' ' na konec fijna, sazby by ale dal maji zUstat na Dne$ni ranni ¢isla z ¢inského zahrani¢niho
nule “po delsi obdobi”. | tak davame dolaru pro obchodu za ¢erven skoncila o néco hufe, nez se
Komodity % zm. nasledujici tydny jesté Sanci. Dnes ofekavame Cekalo. Prozatim to sice nema pozorovatelny
Hiinik (USD/t) 1940 0.0 slab$i francouzsky primysl a pristi tyden sérii dopad na ceny zakladnich kovl, nicméné mélo by
. ' dobrych podnikatelskych nalad z USA spolu se to omezovat prostor pro pfipadny dalsi rist.
Méd’ (USDIt.) 7123 01 solidnim rozjezdem americké vysledkové sezoény.
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5 To by mohlo dolaru vracet silu k obrané 200-
denniho praméru.
EUR/USD Vynos desetiletého amerického dluhopisu (%)
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EUR/USD, poslednich 60 hodin. Zdroj: Reuters. vynos desetiletého amerického dluhopisu (%), poslednich 250 dnu. Zdroj: Reuters.
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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 0,33 05 CR 1,40 0,0
Madarsko 2,30 -10 Mad’arsko 2,33 -1,0 Mad’arsko 2,31 -1,0 Mad'arsko 3,79 -0,5
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,68 0,0 Polsko 2,40 -3,0 Polsko 3,36 2,0
Eurozéna 0,15 -25 Eurozéna 0,20 0,0 Eurozéna 0,20 0,0 Eurozéna 1,43 0,4
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,1 USA 0,27 0,3 USA 2,63 -2,1
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,1 UK 0,72 0,7 UK 2,79 1,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,34 1,0 1y 0,31 -0,2
SW 0,17 0,0 SW 0,05 0,0 2Y 0,44 -1,0 2Y 0,31 0,4
2w 0,17 0,0 2W 0,06 -0,1 3Y 0,51 -1,0 3Y 0,38 0,1
M 0,27 0,0 M 0,10 -0,1 4Y 0,60 -1,0 4y 0,50 0,4
3M 0,35 0,0 3M 0,20 0,0 5Y 0,73 -1,0 5Y 0,64 0,6
6M 0,42 0,0 6M 0,30 0,1 10Y 1,40 0,0 10Y 1,43 0,4
1y 0,52 0,0 1y 0,49 0,1 15Y 1,83 1,0 15Y 1,90 0,27
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,37 0,5 FRA 1x4 0,20 0,2 1Y 6 0,0 Mad'arsko 167 0
FRA 3x6 0,33 0,5 FRA 3x6 0,20 0,0 2Y 15 0,0 Polsko 58 0
FRA 6x9 0,34 0,0 FRA 6x9 0,18 1,3 5Y 45 0,0 Slovensko 45 0
FRA 9x12 0,34 0,0 FRA 9x12 0,19 1,0 10Y 74 0,0 Irsko 51 1
Portugal. 189 14

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI
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Cina 3:30 Vyvozy 06/2014 7.2 10,2
Cina 3:30 Dovozy 06/2014 55 5,6 -1,6
Francie 8:45 Prumyslova vyroba 05/2014 -1,7 -3,7 0,4 -0,3 0,3 -2
Francie 8:45 Harmonizovana inflace 06/2014 0 0,6 0,2 0,8 0 0,8
Francie 8:45 Inflace 06/2014 0 0,5 0,2 0,7 0 0,7
SR 9:00 Prumyslova vyroba 05/2014 6,1 5
SR 9:00 Stavebni vyroba 05/2014 2 -6
EMU 10:00 Mésicni zprava ECB 07/2014
Italie 10:00 Primyslova vyroba 05/2014 0,1 0,7 1,6
UK 10:30 Obchodni bilance 05/2014 -8,85 -9,6
UK 13:00 Zasedani BoE 07/2014 0,5 0,5
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 07/2014 315 315
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 06/2014 2579
USA 19:00 30leta aukce 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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