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o Trhy vyckavaji na Jackson Hole

o VoInéjsi geopolitické napéti nacas zastavilo poklesy vynosu

o Némecka Bundesbanka varuje pred pomalejSim ristem

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

PX

DAX

S&P500
volatilita (VIX)

Komodity
Zlato
Ropa Brent

% zm.
27,92 0,1
4,18 -0,5
313,7 -0,2
1,34 -0,3
1,21 0,1
102,57 0,2
bps zm.
0,22 0
0,00 1
0,42 1
1,40 1
1,01 5
2,39 4
bps zm.
101 2
89 2
55) 0

% zm.
131 0,9
9245 1,7
1972 0,9
12 -6,3

% zm.
1297 -0,5

Tento tyden opét zacina setkani
nejvyznamnéjSich  centralnich  bankéri v
Jackson Hole. Sem se jednou za rok sjizdi na
pozvani Fedu centralni bankéfi z celého svéta,
aby po boku ekonomt z akademické pudy i z
byznysu kriticky zhodnotili svoji praxi a nové
poznatky z posledniho roku. Na svétlo
vyplouvaji provokativni otazky, které zpravidla
v b&zném béhu roku zapadnou. Séfové Fedu
si v minulosti Castokrat vybirali tuto padu k
ohlaseni nastupu vyrazngjSich zmén v
meénové politice. Zvlast popularni bylo toto
sympo6zium u predchidce J. Yellenové B.
Bernankeho - ten v roce 2010 a 2012 pravé v
Jackson Hole predznamenal nové viny
kvantitativniho uvolfiovani.

Dnes je ustfedni otazkou pro americky Fed,
jak rychle po ukonceni QE zane zvySovat
urokové sazby. Na holubi¢i notu naladéna J.
Yellenova v poslednich mésicich spiSe tlumila
sazky na prili§ agresivni obrat v ménové
politice. Podobny nijak revoluéni pfistup Ize
o¢ekavat i tento patek v Jackson Hole.
Pracovni trh (na ktery se zaméfuji letoSni
prispévky) je relativné oblibené téma J.

Yellenové. Pravdépodobné si z leto$niho jinak
velice pozitivniho vyvoje na americkém trhu
prace opét vyzobne ty body,

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

které jestfabum trochu kali radost a holubicim
davaji potfebnou argumentaéni munici. Jedna
se predevSim o nizkou miru participace - i
kdyz pokles participace se v roce 2014
zastavil, stale je podil lidi aktivnich na
pracovnim trhu zhruba o 3 procentni body
nizsi nez pred krizi. To v minulosti trochu
urychlilo pokles nezaméstnanosti, aniz by
musela vzniknout nova pracovni mista. Navic
niz§i nezaméstnanost se zatim nijak neodrazi
v rychlejSich tlacich na rust mezd. Pokud J.

Yellenova zUstane zakopana v téchto
holubigich pozicich, nikoho vyrazné
neprekvapi.

Zajimavé letos budou také znacné rozdilné
podminky v Evropé a v USA. Zatimco v letech
po padu Lehman Brothers a startu euro-krize
centralni bankéfi v zasadé uvazovali vSichni
jednim smérem, dnes je situace jina. Americky
Fed i Bank of England koketuji s mySlenkou
prvniho utazeni ménové politiky. V eurozoné
posledni slaba ¢&isla vraci do hry dal$i nastroje
k uvolfiovani ménové politiky - napfiklad
moznost pfimého skupovani ABS. | vétSina
stfedoevropskych centralnich bank véetné
CNB zlstava ve vleku ECB naladéna na
expanzivni notu. Prvni rist sazeb je v zadsadé
v nedohlednu.

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

rSOB 19.08.2014
TrRHY

Denni FX vyhled EUR/CZK 27,75 - 28,00 EUR/USD 1,335 - 1,345 USD/CZK 20,63 - 20,97

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,60 - 28,05 EUR/USD 1,332 - 1,350 USD/CZK 20,44 - 21,06

Devizové trhy
Zpravy o tom, Ze Rusové s Ukrajinci spolu usedli
za jednaci stll (i kdyz zadné dohody dosazeno

Korela¢ni matice FX kurzd

3 % 8 nebylo), pfijaly trhy s jistou davkou ulevy. Akciové
% é g trhy mifily vzharu a po péti dnes setrvalych
a a a poklest se obratily vzhiru i evropské vynosy -
némeckému desetiletému vynosu se podafilo
EUR/CZK ~ -0,09 -0,04 0,00 vy$plhat tésné nad 1 %.
EUR/PLN 0,43 -0,13
EUR/HUF 20,03 Euro lehce oslabilo poté, co némecka

Bundesbanka varovala pfed slab$im vykonem
korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni) nejvétsi evropské ekonomiky v druhé poloving
roku. Némecka centralni banka pocitala tento rok
s rustem 1,9 %. Po slabém druhém kvartale a

Forward EUR/CZK % zm. N o o L
pravdépodobné nijak oslnivém kvartale tfetim, ale
M 27,91 0,09 tato &isla jiz nejsou pfili§ realisticka (my cekame
3M 27,91 0,09 1,4 %). Némecti centralni bankéfi ale podobné
6M 2789 0.10 jako my necekaji navrat recese, ale zlstavaji u
! ! scénafe pomalejsiho ristu.
1 Rok 27,85 0,12
Forward USD/CZK % zm.
M 20,88 0,36
3M 20,87 0,36
6M 20,84 0,35
1 Rok 20,78 0,33
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 4,4 0,11
EUR/PLN 6,3 0,05
EUR/HUF 8,0 -0,06
EUR/USD 54 -0,09
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 2019 0,9
Méd’ (USD/t.) 6906 0,5
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
EUR/CZK Vynos desetiletého némeckého dluhopisu (%)
27,95 + 214
27,85 A 1,9 4
27,75 A 1,7 A
27,65 A
1,5 -
27,55 A
1,3 A
27,45 A
27,35 | a
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EUR/CZK, poslednich 164 dnl. Zdroj: Reuters. Vynos desetiletého némeckého dluhopisu (%), poslednich 161 dnu. 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 0,35 0,0 CR 1,29 5,5
Madarsko 2,10 -20 Mad’arsko 2,15 1,0 Mad’arsko 2,26 -2,0 Mad'arsko 4,03 -4,5
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,66 0,0 Polsko 2,29 1,0 Polsko 3,03 -9,0
Eurozéna 0,15 -10 Eurozéna 0,20 -0,1 Eurozéna 0,19 0,0 Eurozéna 1,25 3,6
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,0 USA 0,26 0,3 USA 2,53 6,5
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,1 UK 0,68 2,5 UK 2,56 7,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,36 0,5 1y 0,31 -0,2
SW 0,16 0,0 SW 0,04 -0,1 2Y 0,47 2,0 2Y 0,32 0,1
2w 0,17 0,0 2W 0,05 -0,1 3Y 0,54 1,0 3Y 0,38 0,2
M 0,27 0,0 M 0,09 0,1 4Y 0,63 -0,5 4y 0,48 1,2
3M 0,35 0,0 3M 0,20 -0,1 5Y 0,73 -2,5 5Y 0,59 2,0
6M 0,42 0,0 6M 0,30 0,0 10Y 1,29 -5,5 10Y 1,25 3,6
1y 0,52 0,0 1y 0,47 -0,3 15Y 1,75 -1,5 15Y 1,66 SN
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,37 0,0 FRA 1x4 0,20 0,0 1Y 7 0,0 Mad'arsko 174 -2
FRA 3x6 0,35 0,0 FRA 3x6 0,19 0,0 2Y 16 0,0 Polsko 63 0
FRA 6x9 0,38 0,5 FRA 6x9 0,18 0,0 5Y 46 0,0 Slovensko 45 0
FRA 9x12 0,37 2,0 FRA 9x12 0,18 0,2 10Y 75 0,0 Irsko 55 -1
Portugal. 176 -4

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI
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10:00 Bé&zny ucet 06/2014 8,9
UK 10:30 Inflace 07/2014 -0,2 1,8 0,2 1,9
UK 10:30 Vyrobni ceny - vstupy 07/2014 -1 -6,4 -0,8 -4,4
UK 10:30 Vyrobni ceny - vystupy 07/2014 0,1 0 -0,2 0,2
Polsko 14:00 Mzdy 07/2014 0,9 3,8 1,7 3,5
USA 14:30 Inflace 07/2014 0,1 2 0,3 2,1
USA 14:30 Jadrova inflace 07/2014 0,2 1,9 0,1 1,9

USA 14:30 Zahajeni staveb novych domu 07/2014 968 893

USA 14:30 Udélena stavebni povoleni 07/2014 1000 963

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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