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Némecko  14:00 Inflace 07/2014 *P
USA 14:15 ADP report z trhu prace 07/2014
USA 14:30 HDP 2Q/2014*A 29
USA 20:00 Zasedani FOMC 07/2014
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o Trhy pfed Fedem ve stfehu, aneb panuji obavy, Ze holubice pod tihou dobrych dat pFitvrdi
o Americky HDP za 2. kvartal by mél vynulovat ztraty z prvniho cCtvrtleti

o EU a USA dale pritvrzuji v sankcich vuci Rusku

Mény % zm. Nikdy nebojuj s Fedem! Tak zni zakladni rada

EURICZK 2750 01 pro kratkodobého spekulanta na soucasnych

EURIPLN 4'15 0'2 finan&nich trzich. V podstaté jde o parafrazi
' ' naseho porekadla o tom, Ze neni radno ¢urat

EUR/HUF 310,9 0,6 proti vétru, zvlasté pokud generatorem je

EUR/USD 1,34 -0,2 neomezeny zdroj v podob& neomezeného

EUR/CHF 1,22 0,1 tisku americkych dolar(, kterym disponuje

USD/IPY 102,13 03 americka centralni banka.

Dluhopisy bps zm. Az dosud rozhodné platilo, Ze investorim a

Gesko 2Y 0,27 0 spekulantim se ¢drat po vétru s Fedem

Eurozéna 2Y 0.03 1 rozhodné vyplatilo, kdyz americka centralni
' banka tiskla dolary o sto Sest a ty nasledné

Ui 2 55 & “investovala” na kapitalovych trzich. Slibuje si

Cesko 10Y 1,43 -2 od toho, Ze vy3si ceny aktiv podpofi investiéni

Eurozéna 10Y 1,12 = a spotiebitelskou davéru a tim nakopnou

USA 10Y 246 3 ekonomiku. To se pfitom, jak ukazi treba

dnesni data o americkém HDP ¢i patecni Cisla

Kreditni marze bps zm z trhu prace, dafi, byt to mozna neni az takova

iTRAXX Banky BBB 97 0 zasluha Fedu.

Italie CDS 5Y 85 0

Spanélsko CDS 5Y 56 0

Akcie % zm.

PX 129 -1,2

DAX 9654 0,6

S&P500 1970 0,5

volatilita (VIX) 13 57

Komodity % zm.

Zlato 1299  -04

Ropa Brent

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Kazdopadné i nadale bude platit, ze z
kratkodobé-spekulativnino hlediska neradno
bojovat s nazorem americké centralni banky
na stav ekonomiky, byt nemusi byt zcela
spravny. Nicméné s tim, jak se americka
ekonomika blizi stavu plné zaméstnanosti
(aneb tam kde Fed vidi pfirozenou miru
nezaméstnanosti, tedy 55 %) a zaroven
inflace zustava v blizkosti dvouprocentniho
cile, mGze byt ¢im dale obtizngjsi vytusit, co
vlastné Fed v nejbliz§i budoucnosti zamysli.
Neboli, jak probéhne normalizace ménoveé
politiky a jak rychle eventualni utahovani
meénovych podminek bude probihat. V
samotném vedeni Fedu na to existuji dost
rozdilné nazory mimo jiné i proto, zZe finan¢ni
krize a nasledna velka recese zfejmé vyvolaly
strukturalni zmény v ekonomice a napf. prenos
tlaku utazeného trhu prace na mzdy a ceny se
mohl zménit (teoreticky FeCeno se zménila tzv.
Phillipsova kfivka). Pro samotny Fed to muze
znamenat, ze komunikovat dal$i kroky bude

¢im dal obtizné&jsi, stejné jako je Cist.
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TRrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,55 EUR/USD 1,335 - 1,345 USD/CZK 20,37 - 20,64
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,60 EUR/USD 1,320 - 1,360 USD/CzK 20,07 - 20,91
Stredoevropské mény Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurzd Stfedoevropskym ménam se véera nedafilo. Sazky na dlouhodobé nizké urokové sazby, nové
W a Negativni sentiment na trhu zpUsobily nové kolo sankci vic¢i Rusku a slabsi &isla z USA v
3 =) %) sankce proti  Rusku, o kterych jednali podobé CaseShillerova indexu za kvéten se vcera
o I o] . o . o . PP
= z T predstavitelé zemi EU a USA a nakonec se na projevily na trzich dluhopis(, jejichz vynosy
a a a nich i dohodli. Sankce se budou tykat energetiky, klesaly jak v USA, tak i v Evropé. Za zminku stoji,
zbrojniho primyslu a financi. Na tyto zpravy Ze némecké, ale napfiklad i italské a Spanélské
EUR/CZK -0,05 0,02 -0,08 zareagoval samoziejmé zejména rubl, ale desetileté vladni vynosy poklesly na nova
EUR/PLN 0,23 0,06 nervozita se prenesla i do stfedni Evropy, coz historicka minima.
EUR/HUF 013 nejvice pocitil forint, ktery oslabil o 0,4 %. Mirné Pod tlakem naopak byly viadni dluhopisy
' oslabila i koruna, které nepomohlo ani vyjadieni Madarska, jejichz vynos vzrostl (patrné v

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

CNB, ktera reagovala na spekulace o posouvani
interven¢niho pasma na jesté slabsi hodnoty tim,
posileni protiinflacnich rizik.

Dnes bude pozornost regionu, pfi absenci
domacich dat, upfena znovu zejména na Ameriku
a déni okolo Ukrajiny. | kdyZ sankce vuci Rusku
by stfedoevropské ekonomiky rediné ohrozit
nemély (vyvozy do Ruska predstavuji pouze 2-4
% z celkovych vyvozl), duvody pro posileni
budou regionalni mény hledat jen téZko. Zajimavé
ze stfedoevropského pohledu bude i dnesni
zasedani Fedu.

EUR/USD

Kurz eurodolaru dale sklouzava k hranici 1,34,
kdyz euru samoziejmé nemohou prospivat zpravy
o tvrdSich sankcich vu¢i Rusku ze strany EU,
pfi¢emz dolarovi byci se citi v razi diky blizicimu
se vyvrcholeni dvoudenniho zasedani FOMC.
Jesté predtim vSak bude muset trh vstrebat dvé
dulezitd americka Cisla - a to konkrétné vysledek
HDP za 2. kvartal a ADP report z trhu prace.
Oboji by mélo hrat dolaru do karet, pficemz
pokud jde o HDP, tak rust by se po propadu v
prvnim kvartdle mél vratit k hodnoté 3 %.
Technicky se tak EUR/USD jiz pfed vecernim
zvefejnénim komentafe Fedu k ménové politice
muze dale priblizit k dulezitym hranicim podpory
na urovnich 1,340 respektive 1,3296.

souvislosti s uvalenim novych sankci na Rusko) o
10 bps.

Komodity

Cena ropy Brent v€era pouze mirné rostla a
zlistala tedy v Uzkém pasmu mezi 106,80 a
108,60 USD/barel, ve kterém se pohybovala v
poslednich dvou tydnech. Trh tak opét pfili§
nedésily ostré strety v Libyi, ani dal$i kolo sankci
zdpadu vi¢i Rusku. To by se tentokrat mélo
dotknout i ropného pramyslu. Nicméné spise nez
pfimé ohroZzeni produkce ropy v zemi Vv
kratkodobém horizontu by dosud znama opatreni
méla podvazovat rusky ropny prdmysl v del$im
horizontu, nebot cili na zakaz exportu novych
technologii do zemé (napfiklad frakovani a
horizontalni vrtani).

Naopak pokles v€era zaznamenaly ceny vétsiny
zakladnich kovu i zlata, které se pfed dneSni
davkou zajimavych ¢isel z USA (a pfed
zasedanim Fedu) dostalo pod 1300 USD/toz.

Vynos desetiletého Spanélského dluhopisu (%)

Forward EUR/CZK % zm.
M 27,50 0,09
3M 27,48 0,09
6M 27,46 0,09
1 Rok 27,41 0,08
Forward USD/CZK % zm.
M 20,50 0,32
3M 20,49 0,31
6M 20,46 0,31
1 Rok 20,40 0,31
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 35 -0,02
EUR/PLN 54 -0,15
EUR/HUF 6,7 0,01
EUR/USD 54 0,11
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1982 -1,7
Méd’ (USD/t.) 7084 -0,5
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
EUR/USD
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EUR/USD, poslednich 45 hodin. Zdroj: Reuters. ynos desetiletého Spanélského dluhopisu (%), poslednich 250 dnu. Zdroj: Reuters.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

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 30.07.2014

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 0,34 0,0 CR 1,30 -1,0
Madarsko 2,10 -20 Mad’arsko 2,14 0,0 Mad’arsko 2,25 1,0 Mad'arsko 3,95 1,0
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,67 0,0 Polsko 2,42 0,0 Polsko 3,14 -4,5
Eurozéna 0,15 -25 Eurozéna 0,21 0,0 Eurozéna 0,21 -1,0 Eurozéna 1,33 -1,8
USA 0-0,25 -75 USA 0,24 0,1 USA 0,28 0,3 USA 2,57 -3,7
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,73 -0,2 UK 2,68 -2,5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,31 -4,0 1y 0,32 -0,1
SW 0,16 0,0 SW 0,06 -0,1 2Y 0,43 -1,0 2Y 0,34 0,0
2w 0,17 0,0 2W 0,07 0,1 3Y 0,49 -0,5 3Y 0,40 -0,7
1M 0,27 0,0 M 0,10 0,0 4Y 0,58 -15 4y 0,50 -1,0
3M 0,35 0,0 3M 0,21 0,0 5Y 0,69 -1,0 5Y 0,62 -1,4
6M 0,42 0,0 6M 0,31 0,0 10Y 1,30 -1,0 10Y 1,33 -1,8
1y 0,52 0,0 1y 0,49 0 15Y 1,73 -2,5 15Y 1,75 -2,71
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,37 0,0 FRA 1x4 0,22 -1,0 1Y 6 0,0 Mad'arsko 168 0
FRA 3x6 0,34 0,0 FRA 3x6 0,21 -1,0 2Y 15 0,0 Polsko 56 0
FRA 6x9 0,35 -0,5 FRA 6x9 0,20 0,0 5Y 45 0,0 Slovensko 45 0
FRA 9x12 0,35 0,0 FRA 9x12 0,20 -1,3 10v 75 0,0 Irsko 53 0
Portugal. 182 1

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

B e
L mm | vy L mim L yy L mm |yl | mim L yly
86 86 86

Francie 8:50 Index spotiebitelské divéry 07/2014
Madarsko 9:00 Mira nezaméstnanosti 06/2014 8 8,3 8
EMU 11:00 Index ekonomické dlvéry 07/2014 101,8 102
EMU 11:00 Index spottebitelské divéry 07/2014 *F -8,4 -7,5
Némecko  14:00 Inflace 07/2014 *P 0,2 0,8 0,3 1
Némecko  14:00 Harmonizovana inflace 07/2014 *P 0,3 0,9 0,4 1
USA 14:15 ADP report z trhu prace 07/2014 241 281
USA 14:30 HDP 2Q/2014*A 2,9 2,9 -2,9
USA 14:30 Soukroma spotieba 2Q/2014 *A 1,8 1
USA 14:30 Cenovy index HDP 2Q/2014 *A 1,8 1,3
USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotifeby 2Q/2014 *A 1,2
USA 19:00 7leta aukce 07/2014
USA 20:00 Zasedani FOMC 07/2014 0,25 0,25

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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