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DUOLEZITE OEEKAVANE UDALOSTI

redchozi

obdobi |—0dhad | skuteénost | konsenzus |

Némecko  14:00 Inflace 08/2014 *P 0 0,8 0,3 0,8
USA 14:30 HDP 2Q/2014 3,9 4
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 08/2014 300 298
NAPRI¢ TRHY

e Koruna na témér mési¢nich maximech
e ECB najala BlackRock na poradenstvi nakupu dluhopist, Reuters spekulace na QE shazuje
e Trhy ve stfehu pfed dnesni némeckou a Spanélskou inflaci

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
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1,21
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Ackoliv jde o hypotetickou véc, ktera se
odehraje tfeba az za dva roky, tak jiz dnes
maji ¢lenové bankovni rady CNB potiebu
sdélovat verejnosti a podnikim, jak to vidi s
moznym posilenim koruny, az nebude
soucasny rezim intervenci (proti CZK) potfeba.
O vikendu tak v televizi &inil viceguvernér CNB
Tomsik, pfedevCirem v rozhovoru pro server
ihned.cz jeho kolega Kamil Janacek.

Tomu, koho by to zajimalo, pfipomenme, ze v
podstaté oba centralni bankéfi se shodli na
tom, Ze koruna po zruSeni intervenéniho
rezimu v roce 2016 (Ci eventualné pozdéji)
neposili, respektive pokud se néjaké skokové
zpevnéni mélo odehrat, tak mu CNB svymi
intervencemi zabrani.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zatimco Vladimir Tomsik jiz dnes tusi, ze v
roce 2016 nebude z fundamentalniho hlediska
pro posileni koruny velky ddvod, tak Kamil
Janacek jiz tento tyden nastavil svoje
toleranéni pasmo po budouci zpevnéni Ceské
meény. Posileni do 70 haléfd proti euru by
podle Janacka bylo OK, pfi zpevnéni kurzu o
korunu padesat by jiz hlasoval pro pouziti
intervenci proti ceské méné.

Tézko Fict, co bude za dva roky a zdali
Janackovy mantinely pro posileni budou
relevantni, kdyz ani ted pfesné netuSime, co
vSe stoji za posilenim koruny v tomto tydnu.
Kromé toho je otazkou, zdali vy$e popsanou
“poexitovou” intervenéni strategii bude mit v
bankovni radé CNB kdo navrhovat a

eventualné hajit. V roce 2016 totiz koncCi
soudasny mandat nejen guvernérovi CNB M.
Singerovi, ale
Janackovi.

také samotnému Kamilu
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,60 - 27,85 EUR/USD 1,310 - 1,330 USD/CZK 20,75 - 21,26

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,50 - 28,05 EUR/USD 1,310 - 1,340 USD/CZK 20,52 - 21,41

Devizové trhy
Euro véera vici dolaru mirné posilovalo poté, co
se objevily komentare z ECB, které lehce krotily

Korela¢ni matice FX kurzd

3 % 8 otekavani trhi  ohledné dal$iho uvolfiovani

o I o] PRI - L
= T = ménové politiky. V regionu se pod mirnym tlakem
a a a ocitl zloty, kterému se nemusi libit sazky na
snizovani sazeb ze strany NBP, které trhy
EUR/CZK -0.08 0.04 -0.14 ocekavaji béhem podzimu. Polské trhy (zejména
EUR/PLN 0,31 -0,12 ty diuhopisové) neznervoznil ani predvolebni dar
EUR/HUF 0,21 Tuskpvy vlady v podobé jednqrézové vyssi
valorizace penzi, ke kterému dojde v pFistim
korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni) roce. Koruna s forintem vdera opét mimé
posilovaly a par EUR/CZK se dostal na tfitydenni

Forward EUR/CZK % zm. maxima vuct euru.

M 27,69  -0,15 Dnes bude pro trhy ziejmé nejzajimavéjsi
3M 27,69 -0,15 udalosti zvefejnéni srpnovych mér inflace v
6M 2767 -015 Némecku (pfedb&zny odhad; trh ocekava

stagnaci na 0,8 %) a ve Spanélsku. Ty mohou
1 Rok 2764  -0,15 napovédét dost o zitfejsim odhadu za celou
eurozonu a tedy i o budouci politice ECB.
Zpresnéné odhady amerického HDP za druhé

F DICzK % . .
orward USD/C °zm Ctvrtleti ani tydenni Gisla z trhu prace by
M 20,98  -0,37 vyraznéjsi vzrudeni pfinést neméla.
3M 20,97 -0,37
6M 20,94 -0,37
1 Rok 20,87 -0,37
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 4,6 0,10
EUR/PLN 6,0 -0,03
EUR/HUF 7,6 0,06
EUR/USD 6,1 0,11
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 2086 0,1
Méd’ (USD/t.) 7031 -0,3
WTI (USD/bbl) 102,9 05
EUR/CZK Vynos desetiletého polského dluhopisu (%)
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EUR/CZK, poslednich 75 hodin. Zdroj: Reuters.  Vynos desetiletého polského dluhopisu (%), poslednich 250 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 034  -1,0 CR 1,12 -7,0
Madarsko 2,10 -20 Mad’arsko 2,14 0,0 Mad’arsko 2,23 0,0 Mad'arsko 3,74 -9,0
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,61 -1,0 Polsko 2,18 -2,5 Polsko 2,89 -2,0
Eurozéna 0,15 -10 Eurozéna 0,17 -0,1 Eurozéna 0,16 1,0 Eurozéna 1,10 -2,9
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 -0,4 USA 0,27 0,3 USA 2,50 -1,8
UK 0,50 -50 UK 0,56 -0,2 UK 0,69 0,1 UK 2,44 -4,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,33 -1,0 1y 0,27 0,3
SW 0,16 0,0 SW 0,05 -0,1 2Y 0,43 -2,0 2Y 0,28 -0,9
2w 0,17 0,0 2W 0,05 -0,1 3Y 0,49 -2,5 3Y 0,32 -0,7
1M 0,27 0,0 M 0,07 -0,2 4Y 0,54 -3,5 4y 0,40 -1,4
3M 0,35 0,0 3M 0,17 -0,1 5Y 0,64 -2,5 5Y 0,50 -2,0
6M 0,42 0,0 6M 0,27 -0,2 10Y 1,12 -7,0 10Y 1,10 -2,9
1Y 0,52 0,0 1y 0,44 -0,4 15Y 1,56 -6,0 15Y 1,49 -3,3
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,36 0,0 FRA 1x4 0,16 i3 1Y 9 0,0 Mad'arsko 168 -4
FRA 3x6 0,34 -1,0 FRA 3x6 0,16 1,0 2Y 18 0,0 Polsko 63 -1
FRA 6x9 0,33 0,0 FRA 6x9 0,14 1,2 5Y 48 0,0 Slovensko 47 0
FRA 9x12 0,33 0,0 FRA 9x12 0,13 0,7 10v 77 0,0 Irsko 52 0
Portugal. 149 -3

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

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

Madarsko 9:00 Vyrobni ceny 07/2014 0,5 -0,3 -0,6 0,8 -0,6
Némecko 9:55 Mira nezaméstnanosti 08/2014 6,7 6,7

EMU 10:00 Penézni zasoba M3 07/2014 15 15

EMU 11:00 Index ekonomické divéry 08/2014 101,5 102,2

EMU 11:00 Index spotrebitelské davéry 08/2014 *F -10 -10
Némecko  14:00 Inflace 08/2014 *P 0 0,8 0,3 0,8
Némecko  14:00 Harmonizovana inflace 08/2014 *P 0 0,8 0,3 0,8

USA 14:30 HDP 2Q/2014 3,9 4

USA 14:30 Soukroma spotieba 2Q/2014 2,4 2,5

USA 14:30 Cenovy index HDP 2Q/2014 2 2

USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotifeby 2Q/2014 2 2

USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 08/2014 300 298

USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 08/2014 2513 2500

USA 16:00 Kontrakty na prodej domu 07/2014 0,5 -3,5 -1,1 -4,5

USA 19:00 7leta aukce 08/2014 29

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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