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Polsko 10:00 Maloobchodni trzby

EMU 11:00

06/2014 1,8 4 -2,7 3,8

Index spotfebitelské divéry 07/2014 *P -7,5 -7,5

NAPRI¢ TRHY

o Mad'arska centralni banka hlasi konec sniZzovani sazeb
e Eurodolar propadl pod 1,35 - dalsi ztraty na cesté?

o Trh vyhlizi evropské podnikatelské nalady

Mény % zm. Madarska centralni banka se v poslednim na druhou stranu inflace zGstava pfikovana
EURICZK 27.48 0.0 roce vymykala nudnému stfedoevropskému Qobll’i nuly a nahoru pljde podobné jako v
obrazku. V Polsku se naposledy hybalo se Cesku jen velice pomalu. Navrat k inflaénimu
EUR/PLN 414 0.2 sazbami na jafe 2013 a v Cesku poklidné cili (3 %) tak do konce roku 2015 a mozna i
EUR/HUF 3078 -06 ménové-politické rozjimani narusily naposledy  déle neni pfili§ pravdépodobny. A inflagni cil je
EUR/USD 1,35 -0,4 intervence ke konci uplynulého roku. Jen v pro holubice v madarské centralni bance
EUR/CHF 1,22 0,1 Madarsku Sly sazby dal dold (i kdyz po malych klicovy.
USD/IPY 101,47 01 krtickach) i v prabéhu roku 2014. A s tim je po
vcerejSim zasedani konec. Madarska centralni Co tedy mUze nakonec presvédcit holubice k
Dluhopisy bps zm. banka ukoncila cyklus snizovani sazeb na rychlejSimu utahovani ménovych Sroubd?
Gesko 2Y 0,27 1 2,10 %. Forint v reakci zpevnil, pfestoze Slaby forint. Pokud by se madarska ména s
Eurozéna 2Y 0.0 1 vCerejSi pokles sazeb o 20 bps byl nakonec rekordné nizkymi sazbami dostala z néjakého
' vy$8i, nez trhy cekaly. ddvodu pod tlak, sazby by Sly pravdépodobné
Ui 2 0 =2 vzhiiru rychleji. Velkou zkouskou moze byt
Cesko 10Y 1,45 -1 Guvernér Gyorgy Matolcsy naznadil, Ze nakonec podobné jako pro vétsinu dal$ich
Eurozéna 10Y 1,17 3 Madarsko ¢eka v tuto chvili dlouhé obdobi rozvijejicich se trhG prvni rGst sazeb v USA
USA 10Y 2.47 1 stabilnich sazeb. Podle guvernéra by sazby (poctitame s 2Q 2015). Uvidime, jak dlouho
mohly zlstat beze zmény az do konce roku vydrzi Budapest drzet penize na super-
Kreditni marze bps zm 2015. S tim se da na prvni pohled v zasadé levnych urovnich, kdyz Fed za¢ne zdraZovat
iTRAXX Banky BBB 101 0 souhlasit. Ekonomika sice na zacatku roku dolar.
Italie CDS 5Y 89 0 rostla velice rychle (o 3,5 %) a v druhém
Spanéisko CDS 5Y 59 1 kvartale pravdépodobné jesté zrychlila,
Akcie % zm.
PX 132 0,2
DAX 9734 1,3
S&P500 1984 0,5
volatilita (VIX) 12 -4,4
Komodity % zm.
Zlato 1307 -0,3
Ropa Brent 106,9 -0,7
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TRrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,55 EUR/USD 1,345 - 1,360 USD/CZK 20,15 - 20,48
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,60 EUR/USD 1,340 - 1,365 USD/CzK 20,00 - 20,60

Stredoevropské mény Dluhopisy

Korelaéni matice FX kurzd Madarsky forint véera posilil 0 0,4 % a vySvihl se Vynos némeckého bundu vera vzrostl s tim, jak
W a na nejsilngjsi hodnoty za posledni ¢&tyfi tydny. Za zpevnovaly akciové trhy, a Evropska unie
3 =) %) posilenim stala madarska centraini banka, ktera ukazala, Ze neni pfipravena v tuto chvili viéi
o I o] ) LA s L - . )
= z T sice neoCekavané snizila sazby o 20 bazickych Rusku pfijmout nové sankce. Pozornost v druhé
a a a bodu, coz je o 10 bps vice nez byl na$ odhad i polovingé tydne se pravdépodobné stoc¢i k sérii

EUR/CZK 0,12 0,00 -0,16
EUR/PLN 0,27 0,02
EUR/HUF -0,05

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

trzni konsensus, nicméné oznamila, Zze se
snizovanim sazeb je jiz u konce. Podle slov
guvernéra Matolcsyho bude MNB drzet zakladni
sazbu na historickém minimu 2,1 % do konce
roku 2015. Neprekvapivé v jeho prohlaseni
zaznéla i podminka, Ze sazby budou ponechany
beze zmény, pokud nebude ohrozZen infla¢ni cil. Z
posileni forintu téZil i polsky zloty, naopak ceska
koruna zuUstdva beze zmény okolo 27,48
EUR/CZK.

Z dnesnich regionalnich statistik stoji za zminku
polské cervnové maloobchodni trzby a mira
nezaméstnanosti. O¢ekavame, Ze obé tato Cisla
by méla doplnit relativné pozitivni obrazek polské
ekonomiky.

EUR/USD

Kurz eurodolaru véera propadl pod dllezitou
technickou hranici 1,3507/1,3477, ¢&imz se
ménovému paru otevira prostor pro dalsi ztraty.
Zajimavé pritom je, Ze ziskim dolaru nezabranila
ani niz8i nez o¢ekavana jadrova inflace v USA,
ktera v €ervnu (v mezirocnim vyjadreni) sklouzla
zpét pod hodnotu 1,9 %. Je vSak pravdou, Zze na
druhou stranu konjunkturalni data z amerického
realitniho trhu (prodeje existujicich domu) byla
velmi silna.

DneSek bude z pohledu dat zcela nezajimavy a
tak trh muaze spiSe sledovat, zdali se néco
zasadnéjSiho neodehraje na geopolitické scéné
(Ukrajina, Gaza). Pokud se v$ak propad paru
EUR/USD pod 1,35 potvrdi, otvird se technicky
cesta k hranici 1,335.

EUR/USD

1.35 4
1.35 4
1.35 4
1.35
1.35
1.35
1.35
1.35

podnikatelskych ndlad v eurozéné. Dnes
francouzské INSEE, zitra PMI, v patek némecké
Ifo. Cekédme spige o néco slabsi vysledky, které
by mély brzdit snahy desetiletého némeckého
vynosu o vyraznéjsi narust z blizkosti historickych
minim.

Komodity

Ceny ropy vcéera poklesly, neboli se odehral
tradi¢ni inverzni pohyb k silicimu dolaru. Podobné
silngj§im dolarem trpély ceny zlata. Naopak
prekvapivé se dafilo médi, jejiz cena $la vzhuru,
ackoliv pochyby o udrZitelnosti ¢inského rlstu
pretrvavaji.

1.35

Forward EUR/CZK % zm.
1M 27,48 0,01
3M 27,46 0,01
6M 27,44 0,00
1 Rok 27,39 -0,01
Forward USD/CZK % zm.
M 20,40 0,44
3M 20,39 0,45
6M 20,36 0,45
1 Rok 20,30 0,45
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 35 -0,30
EUR/PLN 57 -0,10
EUR/HUF 68 -0,11
EUR/USD 55 0,20
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 2044 1,2
Méd' (USD/t.) 7038 0,2
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
EUR/HUF
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EUR/HUF, poslednich 45 hodin. Zdroj: Reuters.
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EUR/USD, poslednich 45 hodin. Zdroj: Reuters.
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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 034  -1,0 CR 1,32 -3,0
Madarsko 2,10 -20 Mad’arsko 2,30 0,0 Mad’arsko 2,21 -3,5 Mad'arsko 3,92 4,5
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,68 0,0 Polsko 2,44 -4,0 Polsko 3,30 -3,0
Eurozéna 0,15 -25 Eurozéna 0,21 0,2 Eurozéna 0,24 2,8 Eurozéna 1,37 1,4
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 -0,1 USA 0,27 -0,3 USA 2,59 0,6
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,72 0,8 UK 2,71 2,0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,34 6,0 1y 0,33 0,6
SW 0,16 -1,0 SW 0,05 0,1 2Y 0,45 0,5 2Y 0,34 0,8
2w 0,17 0,0 2W 0,06 0,2 3Y 0,50 0,0 3Y 0,41 0,9
1M 0,27 0,0 M 0,10 0,0 4Y 0,58 -1,0 4y 0,51 1,1
3M 0,35 0,0 3M 0,21 0,2 5Y 0,69 -1,0 5Y 0,65 1,3
6M 0,42 0,0 6M 0,31 0,2 10Y 1,32 -3,0 10Y 1,37 1,4
1y 0,52 0,0 1y 0,49 0,2 15Y 1,77 0,5 15Y 1,81 -0,07
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,37 0,0 FRA 1x4 0,20 -1,8 1Y 6 0,0 Mad'arsko 168 0
FRA 3x6 0,34 -1,0 FRA 3x6 0,24 2,8 2Y 15 0,0 Polsko 58 0
FRA 6x9 0,35 1,0 FRA 6x9 0,20 0,4 5Y 45 0,0 Slovensko 45 0
FRA 9x12 0,35 0,5 FRA 9x12 0,21 1,3 10Y 75 0,0 Irsko 53 0
Portugal. 191 0

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

e T T
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93 92 92

Francie 8:45 Index podnik. nalady INSEE 07/2014
Polsko 10:00 Maloobchodni trzby 06/2014 1,8 4 -2,7 3,8
Polsko 10:00 Mira nezaméstnanosti 06/2014 12,1 12,5

UK 10:30 Zapis ze zasedani BoE 07/2014

EMU 11:00 Index spotrebitelské davéry 07/2014 *P -7,5 -7,5

USA 13:00 Kvartalni zisk PepsiCo 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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