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Index nakupnich manazerd v pramyslu ISM

NAPRI¢ TRHY

08/2014 57,1

56,8 57,1

e Nadlada v evropském prumyslu na 13mési¢énich minimech
e Eurodolar nad dilezitou hranici podpory 1,31
o Trhy sleduji Ukrajinu a vyckavaji na ECB
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Kreditni marze
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Nélada v evropském primyslu spadla na
nejslabsi Urovné za poslednich tfinact mésicu.
Je to dalSi namét k zamysleni pro ECB, ktera
tento ¢&tvrtek bude zvazovat, zda znovu
neuvolnit ménové kohouty. Slaby vykon
eurozény bude také hlodat v hlavach
evropskym politikim. Ti se dohodli, Ze pfijmou
sankce proti Rusku do konce tohoto tydne.

Pfimy  efekt sankci do  evropského
hospodarstvi je zatim podle naseho nazoru
relativné maly. Pro velké evropské zemé jako
Némecko neni Rusko klicovou exportni
destinaci - je v pofadi az na tfinactém misté a
tvofi zhruba 3 % vSech exportld. Vyrazny
propad vyvozl do Ruska od pocatku roku tak
neudélal v némeckém zahrani¢énim obchodé
vyraznou revoluci. Co je ale nebezpec¢négjsi, je
dopad geopolitického napéti na ochotu

némeckych firem investovat.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

V druhém kvartale investice némeckych firem
prekvapivé rychle propadly a s nimi nakonec i
celé hospodarstvi. Otazkou je, zda se da jejich
pesimismus jednoduse svést pouze na rusko-
ukrajinsky konflikt? Cast viny jde bezesporu za
slabym rGstem poptavky v dalSich dvou
velkych ekonomikach eurozony - v Italii a ve
Francii. PredevSim nekonCici  stagnace
francouzské spotfeby je pro fadu némeckych
podnikl nepfijemna - Francie je stale pro
Némecko exportni destinace ¢&islo jedna.
Neochota Francouzli utrdcet ma pfitom
relativné malo spole¢ného s krizi na Ukrajiné.
Je dlsledkem vysoké nezaméstnanosti a
vyrazného nardstu zdanéni v poslednich
letech. Druhym problémem mimo ukrajinskou
krizi je slaba poptavka z Ciny - ginské dovozy
pres pfijeti stimulacnich opatfeni v poslednich
meésicich stagnuji.
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TRrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2765 - 27,80 EUR/USD 1,310 - 1,320 USD/CZK 20,95 - 21,22
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,60 - 27,90 EUR/USD 1,300 - 1,330 USD/CzK 20,75 - 21,46
Stredoevropské mény Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurzd VeerejSi PMI ve stfedoevropskych ekonomikach Prvni Skolni den byly trhy v USA zavfené ani na
W a potvrdily, Ze nélada v regionu se zhorsuje. Cesky téch evropskych dluhopisovych vyraznéjsi vykyvy
3 =) %) PMI se propadl z ¢ervencovych 56,5 na 54,3 a neprobihaly.  Vynos  némeckého  10letého
o I o] . . o : . P
= z T polsky dokonce az na 49,0 - nejniz$i hodnotu za dluhopisu poklesl velmi mimé& o 0,3 bps.
a a a poslednich 15 mésicu a zlstava tak pod hladinou Ocekavani, ze ECB by mohla pfistoupit k dal$imu
50, oddélujici expanzi od kontrakce. Ani uvolnéni ménové politiky, tlacila na pokles vynosu
EUR/CZK 0,10 0,17 -0,08 madarsky index nepfinesl dobré zpravy, kdyz i v Recku, Itali a Portugalsku. Vynosy mirné
EUR/PLN 0,44 -0,20 poklesl na 51. Je zifejmé, Ze v regionu se zacina vzrostly jen ve Spanélsku, kde byl na trh uveden
EUR/HUF 017 projevovat nervozita ze sankci vO¢i Rusku a poprvé v historii 50lety dluhopis. Na konci tydne

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

soucasné stfedni Evropu samoziejmé netési ani
stagnujici  ekonomiky  eurozény.  Nicméné
devizovy trh na nova data pfili§ nereagoval.

Za zminku stoji i vyjadfeni guvernéra CNB

by se tlak na dalSi pokles evropskych vynosu
mohl mirnit - ¢ekame, Ze ECB zatim na svém
Stvrte€nim  zasedani novou uvolfiovaci akci
neohlasi. Na rGst americkych vynos( by pak v

Forward EUR/CZK % zm. N 3 2 T . i » L ;
Singera, ktery uvedl, Ze o utahovani ménové patek mohly tlacit lep$i vysledky z trhu prace.
M 27,74 0,02 politiky bude nacase zacit premyslet az v situaci,
3M 27,74 0,03 kdy ceny vyrobcl porostou o procenta.
6M 27,72 003 Pripomefime, e CNB planuje ponechat reZim
intervenci do roku 2016.
1 Rok 27,69 0,01 Dnedni ekonomicky kalendaf je v podstaté
prazdny. Pred stfedeCnim zasedanim polské a
Forward USD/CZK % zm. CtvrteCnim zasedani evropslfé ce'r.u'fr'a'lnl' banky,
bychom dnes na vyraznéjsi pohyby
M 21,13 0,07 stfedoevropskych mén nesazeli.
3M 21,12 0,07
6M 21,09 0,05 EUR/USD Komodity
1 Rok 21,02 0,03 Slabsi vysledky indext podnikatelskych nalad za Cena ropy Brent véera mirné poklesla s tim, jak
celou eurozénu a ztraty pozic ukrajinské armady srpnova data z primyslu z fady zemi zuUstala za
na ukor proruskych separatistt drzely euro véera ogekavanim - index PMI v Cing dopadl nepatrné
Impl. volatilita 3M % p.b. v defenzivé, byt likvidita byla s ohledem na svatek hure, nez se Cekalo a v Italii dokonce necekané
EUR/CZK 47 0,06 v USA nizsi. poklesl pod hranici 50 bod(. Nicméné neslo o
pokles nijak dramaticky a ropa se vratila tésné
EUR/PLN 61 -0,10 Trh zfejmé zlUstane ve vyckavaci pozici pred pod 103 USD/barel.
EUR/HUF 7,7 -0,13 Stvrte€nim zasedanim ECB, jesté predtim vSak
EUR/USD 6,2 0,27 bude muset vstfebat dnesni index podnikatelské Pod mirnym tlakem byly i ceny zakladnich kovu.
nalady ISM z amerického prumyslu. Da se sazet Cena médi klesala hloubéji pod 7000 USD/t a
na dobré &islo, které mulze eurodolar zavést k cena hliniku se vratila tésné pod 2100 USDI/t.
Komodity % zm. testu dllezité hranice podpory lezici tésné nad Dopad slabsich ¢inskych statistik (a silnéjSiho
Hlinik (USD/t) 2095 01 urovni 1,31. dolaru) c¢astecné kompenzuji sazky na vétsi
hospodarské stimuly ze strany ¢inské vlady.
Méd' (USD/t.) 6942 -0,6
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
EUR/USD Vynos desetiletého némeckého dluhopisu (%)
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EUR/USD, poslednich 250 dnu. Zdroj: Reuters. vynos desetiletého némeckého 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 0,33 -1,0 CR 1,13 -0,5
Madarsko 2,10 -20 Mad’arsko 2,14 0,0 Mad’arsko 2,25 -2,0 Mad'arsko 3,76 -1,5
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,58 -1,0 Polsko 2,15 0,0 Polsko 2,92 -2,5
Eurozéna 0,15 -25 Eurozéna 0,16 -0,4 Eurozéna 0,13 -1,5 Eurozéna 1,09 -0,8
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,0 USA 0,27 1,2 USA 2,49 1,6
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,68 -0,3 UK 2,43 1,2
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,34 0,5 1y 0,26 -0,6
SW 0,16 0,0 SW 0,03 0,0 2Y 0,43 -1,5 2Y 0,26 -1,2
2w 0,17 0,0 2W 0,04 0,0 3Y 0,48 -1,5 3Y 0,31 -2,7
1M 0,27 0,0 M 0,07 -0,1 4Y 0,54 -3,0 4y 0,38 -1,7
3M 0,35 0,0 3M 0,16 -0,4 5Y 0,62 -2,0 5Y 0,48 -1,7
6M 0,42 0,0 6M 0,26 -0,5 10Y 1,13 -0,5 10Y 1,09 -0,8
1y 0,52 0,0 1y 0,43 -0,6 15Y 1,57 1,0 15Y 1,47 0,04
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,37 0,5 FRA 1x4 0,14 -1,3 1Y 6 0,0 Mad'arsko 165 0
FRA 3x6 0,33 -1,0 FRA 3x6 0,13 -1,5 2Y 15 0,0 Polsko 63 0
FRA 6x9 0,35 1,5 FRA 6x9 0,12 -0,9 5Y 45 0,0 Slovensko 47 0
FRA 9x12 0,35 1,5 FRA 9x12 0,12 -0,8 10Y 75 0,0 Irsko 54 0
Portugal. 160 -3

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

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

Madarsko 9:00 Obchodni bilance 06/2014 *F 584,1 609,7
EMU 11:00 Vyrobni ceny 07/2014 0 -1 0,1 -0,8
SR 14:00 Rozpoctové saldo 08/2014 -2153
SR 14:30 Beézny ucet 06/2014 149
USA 16:00 Index nakupnich manazer( v pridmyslu ISM 08/2014 57,1 56,8 57,1
USA 16:00 Cenovy subindex ISM 08/2014 59 59,5

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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