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| odhad | skuteénost | konsenzus | predchozi

Némecko 9:55
USA 14:30
USA 15:55
USA 16:00

Index nakupnich manazerd v pramyslu
Prirtstek pracovnich sil - bez zemédélstvi
Spotrebitelska duvéra podle UniMichigan

Index nakupnich manazerd v pramyslu ISM

NAPRI¢ TRHY

07/2014 *F
07/2014 287

07/2014 *F
07/2014 56,6

52,9 52,9
225 288
81,4 81,3

56 55,3

o CNB se sklani pred politikou ECB a nepusti korunu do roku 2016

e Koruna na dostrel pétiletych minim
o Na akciové i dluhopisové trhy se vratila pred payrolls volatilita

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
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S&P500
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Ropa Brent
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Bankovni rada CNB sice véera na svém
zasedani nenasla odvahu vyslySet spekulace
a neoslabila cilenou uroven koruny (ta tedy
stale ¢ini pro EUR/CZK 27,0), av8ak ucinila
néco jiného - taky pozoruhodného. CNB se
totiz skrze prohlaseni rozhodnuti bankovni
rady zavazala, Ze neukonéi pouzivani kurzu
jako nastroje ménové politiky dfive nez v roce
2016. Jinak fe¢eno to v praxi bude znamenat,
Ze koruna az do konce roku 2015 nema Sanci
vyraznéji posilit, nebot jak vime, palebna sila
CNB proti zpeviujici koruné (tisk korun
novych) je neomezena.

Dodejme, Zze bankovni rada se take
jednomysiné shodla na ponechani jeji hlavni
urokové sazby na technické nule (0,05 %).
Nova prognoza predpovida, ze na této urovni
zUstane repo sazba az do ftretiho Ctvrtleti
pristiho roku. Poté by trzni sazby mély
pomérné rychle rust zhruba o pul procenta.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

My na rozdil od prognézy CNB véak nadale
predpokladame stabilitu hlavni urokové sazby
CNB po cely pfisti rok na soudasné urovni.
Nepovazujeme totiz za pravdépodobné, Ze by
CNB zagala utahovat mé&novou politiku je$té v
dobé, kdy bude chtit drzet korunu na slabé
urovni v ramci stavajiciho intervencniho
rezimu (2015).

Vezmeme-li to tedy kolem a kolem, tak CNB
vCera definitivné odhodila masku a v plné mife
pfijala za svou politiku ECB. Nejde pfitom jen o
to, 2 CNB vice méné kopiruje zavazek ECB
neménit nastaveni ménové politiky do roku
2016, ale zavedeni quasi-fixniho (silné
fizeného) kurzu v malé oteviené ekonomice s
liberalizovanymi kapitalovymi toky implikuje,
Ze dana ekonomika plné akceptuje ménovou
politiku meénové zény, na niz svdj kurz
zavésila. V tomto bodé se sou€asna
teorie pomeérné vzacné

makroekonomicka
shoduje s praxi.

= on the

App Store

Investi¢éni vyzkum


http://www.csob.cz/Analyzy
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

e
<soB 01.08.2014
TRrRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,50 - 27,75 EUR/USD 1,330 - 1,360 USD/CZK 20,22 - 20,86
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,80 EUR/USD 1,325 - 1,360 USD/CzK 20,15 - 20,98
Stredoevropské mény Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurzd Hlavni udalosti vcerejSka, kvali které koruna Negativni tlak na ceny madarskych vladnich
W a oslabila az na sedm a pdl mési¢ni minima vaci dluhopist pokracoval i v€era, kdy vynos dluhopisu
3 =) %) euru, bylo zasedani CNB. Za oslabenim stala s desetiletou splatnosti vzrostl o 40 bazickych
o I o] . . R . . . ) X L
= z T nova progndza banky, jejiz rizika navic bankovni bodu. Madarské dluhopisy jsou pod tlakem od
a a a rada vnima jako mirné protiinflagni. Celkové CNB stredy, kdy byla zvefejnéna velice dobra
uvedla, Ze rezim intervenci proti koruné neukonci makroekonomicka ¢isla v USA (dodejme, Zze
EUR/CZK 001 0,13 0,01 drive, nez v roce 2016. Koruna tak po del$i dobé dnes budou publikovany dalsi statistiky). Roli
EUR/PLN 0,13 -0,07 véera obstojné drzela krok se zlotym a s forintem, sehraly asi i problémy v Argentiné.
EUR/HUF 0.16 nebot’ oslabila asi 0 0,4 %. Dnes budou samoziejm& hlavnim bodem

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

Dne$ni den sice nebude tolik zajimavy, jako
véerejSek, nicméné hned po ranu budou
zvefejnény regionalni PMI ze zpracovatelského
prdmyslu. Hlavni dil pozornosti pfitdhne asi
nalada v Polsku, ktera se od zbytku regionu v
poslednich mésicich viditelné oddélila a vyvijela
se méné priznivé, a to hlavné v souvislosti s
konfliktem na Ukrajiné. Pfipomenme, Ze pfipadné
hor$i ¢islo mize mit dopad na trhy proto, Ze
podle sazeb FRA vnimaji pokles oficialnich uroku
v tfimési¢nim horizontu (na rozdil od nas) jako
pravdépodobny. Co se ty¢e koruny, tak nelze
vylougit testovani 7% mésiénich minim na
EUR/CZK 27,75, zejména v kratkodobém
horizontu.

EUR/USD

Ackoliv na akciovych trzich se véera dély velké
véci (Dow Jones pfiSel o letosni zisky) a z USA
prichazely rozporuplné makro zpravy (viz propad
chicagského PMI), tak kurz eurodolaru se véera
drzel v relativné uzkém pasmu pod hranici 1,34.
Dnes budou samozfejmé& hlavnim bodem
Cervencové statistiky z amerického trhu prace,
byt index podnikatelské nalady ISM mlze byt
rovnéz dulezitym cislem (zejména pokud by napf.
nasledoval vcerejSi propad Chicago PMI). V
souctu v8ak ocekavame dobra americka data,
ktera by méla udrzet dolarové byky v sedle.

Cervencové statistiky z amerického trhu prace,
byt index podnikatelské nalady ISM muize byt
rovnéz dilezitym &islem (zejména pokud by napt.
nasledoval véerej$i propad Chicago PMI). V
souctu vS8ak oCekavame dobra americka data,
kterd by méla tlacit vynosy vzhlru. Velmi vSak
bude zalezet na tom jak se povede akciovym
trhdm. Pokud by jejich vyprodej pokracoval i
dnes, vynosy (zejména pak na delSim konci
kfivky) vzharu sméfovat nemusi.

Komodity

Vyprodeje rizikovéjsich aktiv (patrné na hlavnich
svétovych akciovych indexech) se vcera
projevovaly i na cenach komodit, které
zaznamenaly pomérné vyrazné ztraty. Cena zlata
se navzdory argentinskym potizim propadla o
vice nez procento a pod tlakem byly i ceny
zéakladnich kovu a ropy, pfiéemz prvni jmenovana
skupina komodit ztracela v priméru procento.

Co se tyCe <cerstvych rannich vysledkd
podnikatelské nalady v Cing, tak ta dopadla
smisené. Oficidlni index i index HSBC/Markit
dosahly shodné hodnoty 51,7, coz bylo v prvnim
pfipadé mirné lepsi a v druhém mirné horsi &islo,
nez se cekalo. Trzni dopad PMI na ceny
zakladnich kov( tak neni nijak vyrazny.

Forward EUR/CZK % zm.
1M 27,67 0,44
3M 27,66 0,44
6M 27,63 0,44
1 Rok 27,58 0,44
Forward USD/CZK % zm.
1M 20,66 0,49
3M 20,65 0,49
6M 20,62 0,49
1 Rok 20,55 0,47
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 3,7 0,24
EUR/PLN 57 0,30
EUR/HUF 7,0 0,29
EUR/USD 57 0,01
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1988 -1,7
Méd' (USD/t.) 7115 -0,2
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
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EUR/CZK, poslednich 85 hodin. Zdroj: Reuters.
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7/30/14 0:00 -
7/31/14 0:00 -
8/1/14 0:00
8/2/14 0:00 -

EUR/HUF, poslednich 85 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 05 CR 1,39 3,0
Madarsko 2,10 -20 Mad’arsko 2,14 0,0 Mad’arsko 2,32 4,0 Mad'arsko 4,30 17,0
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,67 0,0 Polsko 2,48 4,0 Polsko 3,33 13,0
Eurozéna 0,15 -25 Eurozéna 0,21 0,0 Eurozéna 0,21 0,4 Eurozéna 1,37 -0,8
USA 0-0,25 -75 USA 0,24 -0,1 USA 0,28 -0,3 USA 2,68 -0,7
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,72 -0,8 UK 2,72 -1,5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,34 2,5 1y 0,33 0,0
SW 0,16 0,0 SW 0,05 -0,1 2Y 0,46 -1,0 2Y 0,34 -0,4
2w 0,17 0,0 2W 0,06 -0,2 3Y 0,54 0,5 3Y 0,41 -1,0
M 0,27 0,0 M 0,10 0,0 4Y 0,66 2,5 4y 0,52 -1,7
3M 0,35 0,0 3M 0,21 0,0 5Y 0,79 3,0 5Y 0,65 -2,2
6M 0,42 0,0 6M 0,31 0,1 10Y 1,39 3,0 10Y 1,37 -0,8
1Y 0,52 0,0 1y 0,49 0 15Y 1,82 4,0 15Y 1,80 -0,35
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,37 0,0 FRA 1x4 0,22 1,6 1Y 7 0,7 Mad'arsko 172 4
FRA 3x6 0,34 -0,5 FRA 3x6 0,21 0,4 2Y 16 0,7 Polsko 56 0
FRA 6x9 0,35 0,0 FRA 6x9 0,20 0,0 5Y 46 0,6 Slovensko 45 0
FRA 9x12 0,35 0,0 FRA 9x12 0,20 -0,1 10v 75 0,6 Irsko 54 0
Portugal. 189 9

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

BT e

Madarsko 9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 07/2014 56,7 51,5
Polsko 9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 07/2014 49,4 50,5 50,3
CR 9:30 Index nakupnich manazerd v primyslu 07/2014 54,7 54,7
Francie 9:50 Index nakupnich manazerd v pramyslu 07/2014 *F 47,6 47,6
Némecko 9:55 Index nakupnich manazerd v pramyslu 07/2014 *F 52,9 52,9
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 07/2014 *F 51,9 51,9
USA 14:30 PrirGstek pracovnich sil - bez zemédélstvi 07/2014 287 225 288
USA 14:30 PrirGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru 07/2014 285 223 262
USA 14:30 Mira nezaméstnanosti 07/2014 6,1 6,1
USA 14:30 Osobni pfijmy 06/2014 0,4 0,4
USA 14:30 Osobni vydaje 06/2014 0,4 0,2
USA 15:55 Spotiebitelska duvéra podle UniMichigan 07/2014 *F 81,4 81,3
USA 16:00 Index nakupnich manaZzer( v primyslu ISM 07/2014 56,6 56 55,3
USA 23:00 Prodej domacich automobil(i 07/2014 13,25 13,25
USA 23:00 Celkovy prodej automobilC 07/2014 16,65 16,92

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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