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Polsko 14:00 Primyslova vyroba

USA 20:00 Zapis ze zasedani FOMC

NAPRI¢ TRHY

e Dolar po silnych éislech z realitniho trhu atakuje 1,330 EUR/USD
e Vynos némeckého bundu ziistava prikovan na 1 %
o Investori ¢ekaji na evropska PMI a Jackson Hole

Mény % zm. Poptavka po bydleni je v USA opét v kurzu. Po Rostouci poptavka po bytech tak
EURICZK 27.94 01 slab§im Cervnu ukazala vcerejsi Cisla opét pravdépodobné  odrazi spiSe  rostouci
rychly narGst zahajeni staveb novych domu poptavku po najemnim bydleni. Tomu
EUR/PLN 4,18 01 (22 % meziro€né). To na prvni pohled zni jako odpovidaji i posledni ¢isla o narlstu najma -
EUR/HUF 3134 -01 dalsi velice slibné g&islo z nejvétsi svétové  ten je v USA nejvysi za poslednich pét let. V
EUR/USD 1,33 -0,3 ekonomiky. Ozivujici realitni trh ma totiz kombinaci se super-nizkymi vynosy neni divu,
EUR/CHF 1,21 0,0 zpravidla silné pozitivni pfesahy do zbytku Ze ti, co mohou, investuji v USA vic a vic do
USD/IPY 102,01 03 ekonomiky. Na jedné strané je to dusledek najemnich bytd. Supernizké vynosy ostatné
zlepSujici se situace na trhu prace. Na strané pfitahuji investory i k Fadé evropskych
Dluhopisy bps zm. druhé poptavka po novém bydleni pomaha realitnich trhiu - desetilety vynos z némeckého
Gesko 2Y 0,19 3 vytvafet pracovni mista ve stavebnictvi a bundu se pohybuje okolo 1 %, zatimco vynos
. soucasné rostouci ceny domu u Ameri¢anu z najemného v primeéru okolo 5 %. Problém je
Eurozona 2Y -0,01 -1 . ., ., g , , . .. , .. ,
zvy8uji vnimani vlastniho bohatstvi a tim pouze v tom, Ze oziveni trhu s najemnim
Ui 2 e 1 padem i jejich spotfebu. Séfka Fedu Janet bydlenim nema v USA zpravidla tak pozitivni
Cesko 10Y 1,38 -2 Yellenova si tak teoreticky miize mnout ruce. pfesahy do zbytku ekonomiky. Znaéna &ast
Eurozéna 10Y 1,00 -1 domacnosti si  zatim nemuze vlastnické
USA 10Y 241 2 Na prvni pohled rdzova zprava o rychlém rustu bydleni dovolit a nemlize se proto svézt na
novych staveb ma ovSem par zadrhell. rostoucich cenach nemovitosti. To se mozna s
Kreditni marze bps zm ZaCinaji se stavét totiz predevSim bytové ozivujicim trhem prace zméni. Bude si ale
iTRAXX Banky BBB 99 -2 komplexy. Zahajené stavby dom( rostou tfeba pockat, jak zdlrazriuje Janet Yellenova,
Italie CDS 5Y 87 2 “pouze” 0 10 % mezirocne, zatimco byty skoro az se pokles nezameéstnanosti odrazi také v
Spanéisko CDS 5Y 53 2 o 30 %. Ve Spo!enych stat(?ch je prl_tom' rychlejsim ristu mezd.
zvykem kupovat si do osobniho vlastnictvi
Akcie % zm. spiSe domy.
PX 131 -0,1
DAX 9334 1,0
S&P500 1982 0,5
volatilita (VIX) 12 -0,9
Komodity % zm.
Zlato 1296 -0,2
Ropa Brent 101,6 -0,2
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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
Korela&ni matice FX kurzl V¢era dolar tézil z lepSich zprav z realitniho trhu
(viz Uvodnik) a podafilo se mu prejit bez

13 o . - o vv: s . .
é % g vyraznéjSich $ramu niz$i jadrovou inflaci. Ta v
= T = Cervenci vzrostla pouze 0 0,1 % (mezimésicné) a
a a a meziro¢né zdstava na 1,9 %. Pohyb do blizkosti

1,330 EUR/USD ve vcerejSi seanci byl tak

EUR/CZK 002 -0,03 0,05 mirnym prekvapenim. | kdyz slab$i evropska PMI

EUR/PLN 0,39 -0,17 mohou v dal$im pribéhu tydne (Ctvrtek) nahravat
EUR/HUF 0,02 zejm(.ena americkému dolaru, poc¢itame spiSe s
o ’ . ) holubi¢im  vystoupenim Janet Yellenové v

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni) Jackson Hole. Celkové vzato tak neodekavame,

Ze dolar bude mit dost sily jiz v nadchazejicich
dnech k dal$imu prilomu pod 1,330 EUR/USD.

Forward EUR/CZK % zm. L . VR -
Stfednédobé ovSem  zlstdvame  fanousky

M 27,94 0,10 americké mény a sazime na pokraovani

3M 27,94 0,10 pozitivniho trendu.

6M 27,91 0,10

Zatimco akciové trhy Sly véera vesmés vzhuru,
1 Rok 27,88 0,10 némecky bund na to nereagoval dalimi ztratami
a jeho vynos zlstava prikovan v okoli 1 %.

Forward USD/CZK % zm.
M 20,98 0,44
3M 20,96 0,44
6M 20,94 0,44
1 Rok 20,87 0,45
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 4,5 0,15
EUR/PLN 6,2 -0,08
EUR/HUF 79 -0,05
EUR/USD 5,6 0,14
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 2040 1,0
Méd (USDIt.) 6868 -0,6
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
EUR/CZK EUR/USD
28,08 1 1,340 7
28,06 - 1,339 1
28,04 - 1,338 1
28,02 - 1,337 4
28,00 1 1,336 1
27,98 1 1,335 1
27,96 - 1,334 4
27,94 1 1,333 4
27,92 A 1,332 4
27,90 - 13311
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EUR/CZK, poslednich 45 hodin. Zdroj: Reuters. 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 0,35 0,0 CR 1,27 2,0
Madarsko 2,10 -20 Mad’arsko 2,15 0,0 Mad’arsko 2,22 -4,0 Mad'arsko 3,92 -10,5
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,65 -1,0 Polsko 2,27 -2,0 Polsko 3,01 -2,0
Eurozéna 0,15 -10 Eurozéna 0,19 -0,5 Eurozéna 0,18 -1,0 Eurozéna 1,23 -2,5
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,2 USA 0,27 0,3 USA 2,56 2,4
UK 0,50 -50 UK 0,56 -0,2 UK 0,67 -1,1 UK 2,54 -2,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,36 0,0 1y 0,31 -0,6
SW 0,16 0,0 SW 0,04 0,0 2Y 0,47 -0,5 2Y 0,31 -0,4
2w 0,17 0,0 2W 0,05 -0,1 3Y 0,54 -0,5 3Y 0,38 -0,3
M 0,27 0,0 M 0,09 -0,2 4Y 0,61 -1,5 4y 0,46 -1,2
3M 0,35 0,0 3M 0,19 -0,5 5Y 0,72 -1,0 5Y 0,58 -1,7
6M 0,42 0,0 6M 0,29 -0,5 10Y 1,27 -2,0 10Y 1,23 -2,5
1y 0,52 0,0 1y 0,47 -0,5 15Y 1,72 -2,5 15Y 1,62 -3,37
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,38 0,5 FRA 1x4 0,19 -1,0 1Y 7 0,0 Mad'arsko 172 -3
FRA 3x6 0,35 0,0 FRA 3x6 0,18 -1,0 2Y 16 0,0 Polsko 63 0
FRA 6x9 0,37 -0,5 FRA 6x9 0,17 -1,1 5Y 46 0,0 Slovensko 45 0
FRA 9x12 0,37 0,0 FRA 9x12 0,17 -1,0 10Y 75 0,0 Irsko 55 0
Portugal. 167 -9

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

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

Némecko 8:00 Vyrobni ceny 07/2014 -0,1 -0,8 0 -0,7 0 -0,7
UK 10:30 Zapis ze zasedani BoE 08/2014
SR 12:00 Mira nezaméstnanosti 07/2014 12,7 12,8
Polsko 14:00 Primyslova vyroba 07/2014 1,7 1,8 -0,1 1,7
Polsko 14:00 Vyrobni ceny 07/2014 0,1 -1,8 0 -1,7
USA 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 08/2014

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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