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10:00
USA 14:30 Zakazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf.

Némecko Index podnikatelské nalady Ifo 07/2014 109,2 109,4 109,7

06/2014 0,5 -0,1

NAPRI¢ TRHY

o Na Rusko cCekaji dalsi tvrdsi sankce ze strany EU - bude schopno letos udrzet rist?
o MMF reviduje svij odhad globalniho ristu pro rok 2014 viditelné dold
o Nartst podnikatelského optimismu v eurozéné nevyhodil eurové medvédy ze sedla
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Dluhopisy
Cesko 2Y
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USA 10Y

Kreditni marze
ITRAXX Banky BBB
Italie CDS 5Y
Spanélsko CDS 5Y
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V&era vydal Mezinarodni ménovy fond svoji
aktualizovanou globalni makro prognozu,
pricemz je vcelku zajimavé ji konfrontovat s
nejcerstvéjSimi daty a udalostmi, které tak
trochu naznacuji, jak by se mohl v hlavnich
ekonomikach svéta odehrat treti kvartal a
mozna i druha polovina roku.

Fakt, Ze MMF srazi odhad globalniho rdstu pro
leto$ni rok, asi prekvapi jen malokoho, av§ak
o ¢em by se dalo s fondem polemizovat, je
nazor na rust nékterych ekonomik - konkrétné
tfeba té americké a ruské. Ve svétle
posledniho déni na globalni Urovni se nam
totiz zda, ze MMF ve svém odhadu pro rok
2014 relativné podcenuje americkou
ekonomiku a naopak nehledé na vyraznou
negativni revizi stale vcelku fandi ruské
ekonomice, ktera v tomto roce stale jesté
predpovida rust (byt minimaini).
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Zastavme se pfitom nejdfive u Ruska, kde je
zjevné, ze ukrajinsko-rusky konflikt prozatim
nekonci, pficemz podle poslednich informaci
pfipravuje EU dalSi kolo daleko tvrdSich sankci
nez doposud (s ucinnosti zfejmé& od konce
srpna). Pokud k tomu pak pfipoteme
predpoklad MMF, Ze ceny surovin budou
klesat, bude pro ruskou ekonomiku opravdu
velkou vyzvou vyhnout se v nasledujicich
nékolika mésicich, resp. kvartalech recesi.

Naopak, pokud jde o USA, tak zde po
katastrofalnim vysledku HDP v prvnim &tvrtleti
je pomeérné velka nadéje, ze zbytek roku bude
vyrazné lepsi, nehledé na to, ze napfiklad
posledni data z realitniho trhu nejsou nic moc.
Velmi slibné se (prakticky nepretrzité) vyviji trh
prace, a to je v pfipadé americké ekonomiky,
ktera nema na rozdil od jinych vyspélych
ekonomik tak silné vestavéné (socialné-
vydajové) stabilizatory, alfa a omega

hospodarského uspéchu.
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TRrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,55 EUR/USD 1,340 - 1,355 USD/CZK 20,22 - 20,56
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,60 EUR/USD 1,335 - 1,360 USD/CzK 20,07 - 20,67
EUR/USD Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurzd Lepsi vysledky indext podnikatelskych nalad v LepSi nez ocekavané vysledky PMI v Evropé
W a zapadni Evropé kratkodob& pomohly euru, kdyz podpofily akciovy trh, coz nesvédcilo dluhopisdm.
3 =) %) kurz eurodolaru se po jejich zvefejnéni pfibliZil Americké i némecké vynosy vzrostly okolo 3 bps.
o I o] P L -
= z T urovni 1,35. Nicméné vynikajici tydenni statistiky Co se tyCe stfedni Evropy, polské vynosy padaji
a a a z amerického trhu prace (nové zadosti o podporu spolu se spekulacemi, Ze centralni banka by
klesly na 284 tisic!) vratily dolar zpatky do hry. mohla po neocekavané slabych maloobchodnich
EUR/CZK 011 0,07 -0.16 trzbach pristoupit ke snizeni sazeb.
EUR/PLN 0,26 0,09 Dne$ek muze byt z pohledu dat zajimavy a to na
EUR/HUF 0,08 obou stranach Atlantiku. Dopoledne bude trh Dnesek mize byt z pohledu dat zajimavy a to na

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

konfrontovan s vysledkem podnikatelské nalady v
Némecku (Ifo) a naopak odpoledne muze
zaujmout vysledek novych zakazek na zbozi
dlouhodobé spotfeby (durables). Vzhledem k

obou stranach Atlantiku. Dopoledne bude trh
konfrontovan s vysledkem podnikatelské nalady v
Némecku (Ifo) a naopak odpoledne muze
zaujmout vysledek novych zakazek na zbozi

Forward EUR/CZK % zm. . ) o L. A . ) .
tomu, Ze eurodolar nedokazal i pres relativné dlouhodobé spotieby (durables). Rostouci akcie s
M 27,48 0,07 dobré evropské PMI dramaticky posilit, tak to blizicim se zasedanim FOMC pak mohou byt
3M 27,46 0,07 samé se mUze opakovat i po némeckém indexu zejména pro americké dluhopisy hrozbou.
6M 2744 0.08 Ifo. Naopak s blizicim se zasedanim FOMC
! ' zUstavaji hrozbou pro eurodolar americka Cisla.
1 Rok 27,39 0,07
Forward USD/CZK % zm.
1M 20,40 0,04
3M 20,39 0,04
6M 20,37 0,04 Stredoevropské mény Komodity
1 Rok 20,30 0,04 Stfedoevropské mény véera vesmés oslabily, Ceny ropy poklesly, kdyz nad napétim v rusko-
nicméné jejich ztraty byly velmi mirné. Zlotému ukrajinském konfliktu prevazily americké rostouci
neprospély ve stfedu zvefejnéné vysledky zasoby. Co se tyce zlata, poptavka po ném klesa
Impl. volatilita 3M % p.b. maloobchodnich trzeb, které zklamaly a vyvolaly s tim, jak se zotavuji globalni ekonomiky a s ni
EUR/CZK 3,7 0,20 spekulace, zda NBP nepfistoupi ke snizeni klesaji i jeho ceny.
sazeb, coz ovSem guvernér Marek Belka popfrel.
EUR/PLN 57 0,05 Ceskou korunu smérem ke slabsim hodnotam
EUR/HUF 6,8 0,11 tlagi fakt, ze CNB velmi pravdépodobné ukonci
EUR/USD 5.4 0,05 rezim intervenci pozdéji, nez se plivodné ¢ekalo.
Dnes$ni regionalni kalendar je prazdny. Pozornost
Komodity % zm. trhi se tak bude obracet do zahrani¢i. Vcerejsi
Hlinik (USD/t) 2027 05 pad ukrajinské vlady zfejmé& na dobré naladé
prili§ nepfida.
Méd' (USD/t.) 7170 1,8
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5

Vynos desetiletého némeckého dluhopisu (%)

Vynos pétiletého amerického dluhopisu (%)
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Vynos desetiletého némeckého dluhopisu (%), poslednich 45 hodin. Zdroj: Reuters.
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Vynos pétiletého amerického dluhopisu (%), poslednich 80 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 0,34 1,0 CR 1,34 3,0
Madarsko 2,10 -20 Mad’arsko 2,13 -1,0 Mad’arsko 2,22 1,0 Mad'arsko 3,88 6,5
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,67 0,0 Polsko 2,45 1,0 Polsko 3,22 1,5
Eurozéna 0,15 -25 Eurozéna 0,21 0,1 Eurozéna 0,22 2,4 Eurozéna 1,39 3,1
USA 0-0,25 -75 USA 0,24 0,1 USA 0,27 -0,1 USA 2,61 2,7
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,1 UK 0,72 0,8 UK 2,73 4,9
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,34 1,0 1y 0,33 0,5
SW 0,16 0,0 SW 0,06 0,5 2Y 0,44 15 2Y 0,34 0,3
2w 0,17 0,0 2W 0,07 0,2 3Y 0,49 1,0 3Y 0,41 1,0
M 0,27 0,0 M 0,10 0,1 4Y 0,60 3,5 4y 0,52 1,9
3M 0,35 0,0 3M 0,21 0,1 5Y 0,72 815 5Y 0,66 2,3
6M 0,42 0,0 6M 0,31 0,0 10Y 1,34 3,0 10Y 1,39 3,1
1y 0,52 0,0 1y 0,49 0,1 15Y 1,78 2,5 15Y 1,83 2,97
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,37 0,5 FRA 1x4 0,23 -1,2 1Y 6 0,0 Mad'arsko 168 0
FRA 3x6 0,34 1,0 FRA 3x6 0,22 2,4 2Y 15 0,0 Polsko 57 0
FRA 6x9 0,35 0,5 FRA 6x9 0,21 -1,5 5Y 45 0,0 Slovensko 45 0
FRA 9x12 0,35 0,0 FRA 9x12 0,21 0,8 10v 75 0,0 Irsko 54 0
Portugal. 189 0

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI
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Némecko 8:00 Spotrebitelska duvéra GfK 08/2014 8,9 8,9
Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 07/2014 109,2 109,4 109,7
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 07/2014 1145 114,8
Némecko  10:00 Index Ifo (oekavani) 07/2014 104,4 104,8

EMU 10:00 Penézni zasoba M3 06/2014 1,2 1

UK 10:30 HDP 2Q/2014 *A 0,8 3,1 0,8 3,1

USA 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby 06/2014 0,5 -1

USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. 06/2014 0,5 -0,1

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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