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e Americky trh prace po delSi dobé lehce zklamal a dluhopisy maji diivod k posileni

o Priméri na Ukrajiné je vratké, EU pfipravuje sankce
e MNB je ochotna pouZit devizové rezervy na konverzi cizoménovych pljéek domdcnosti
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Americky trh préce po delSi dobé pfinesl Iehké
zklamani, iZ8i

pracovnich mist za poslednich osm mésicu
zfejmé  netfeba  ani  precefiovat  ani
podceriovat. Pfece jenom jde o mési¢ni udaj,
ktery mize byt korigovan jiz v nasledujicim
mésici. Stejné tak neni bombastickym
prekvapenim ani opétovny pokles miry
nezaméstnanosti zpét na 6,1%, coz je Sestileté
minimum. Pokles miry nezaméstnanosti se
bohuzel tentokrat odehrdl v duasledku
pokracujiciho poklesu miry participace, neboli
toho, Ze trh prace dlouhodobé opousti nékteré
skupiny v ramci populace.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Omezime-li se na globalni udalosti, tak tento
tyden nebude z makroekonomického pohledu
ani zdaleka tak zajimavy jako ten uplynuly.
Trhy tedy mohou hybat spiSe (geo)politické
udalosti, jako je ani po pFfiméfi nekoncici
konflikt na vychodni Ukrajiné a s nim spojené
sankce ¢i tfeba spekulace, jak dopadne
referendum o skotské nezavislosti.

Do hry se mohou dostat i obfi IT firmy, jejichz
trzni kapitalizace se pohybuje v fadu stovek
miliard dolart (nikoliv korun). Tento tyden
nejenze ma nejvétsi technologicka firma Apple
predstavit nové produkty ze svoji zahradky, ale
predevS§im se schyluje dost mozna k
nejvétSimu Upisu akcii v historii. Na kotovany
akciovy trh jde totiz Cinsky internetovy gigant
Alibaba, jehoz trzni kapitalizace by pfi upisu
akcii v hodnoté 21 miliard dolard (na
americkém trhu) dosahla pfiblizné 160 miliard
dolard. A to je suma jen o malo nizsi, nez je
napfiklad ro€ni vykon ceské ekonomiky

méreny HDP.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 2755 - 27,75 EUR/USD 1,280 - 1,300 USD/CZK 21,19 - 21,68
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2750 - 27,90 EUR/USD 1,276 - 1,310 USD/CzK 20,99 - 21,87
Stredoevropské mény Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurzd Polsky zloty spole¢né s ¢eskou korunou v patek Slabé payrolls pomohly v patek vynosim opét
W a pokracovaly v posilovani. Pomohly jim jak doll. Vynos desetiletétho némeckého bundu
3 =) %) dozvuky ECB, tak i horS§i nez ocekavané poklesl o 3,3 bps. A to bez ohledu na vyborny
o I o] s - . . N . s N
= z T americké statistky z trhu prace. Naopak vysledek némeckého primyslu. Ten bohuzel
a a a madarsky forint se posunul zpét k 314 EUR/HUF, pfichazi po tfech velice slabych mésicich, a tak v
a to i presto, Ze madarska primyslova produkce nasich odhadech na letoSni vykon némecké
EUR/CZK 0,30 0,18 0,10 v Cervenci vzrostla meziro€né o necekanych 12,3 ekonomiky nezpusobi Zadnou (pozitivni) revoluci.
EUR/PLN 0,52 0,21 %. V souvislosti s madarskou ménou za zminku Dale se dafi perifernim dluhopisim, jejichz
EUR/HUF 0.19 stoji sobotni prohlaSeni viceguvernéra MNB vynosové rozpéti vici némeckému bundu se dale

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

Adama Baloga, podle kterého je MNB pfipravena
pomoci z devizovych rezerv hladké konverzi
cizoménovych pulj¢ek. Ke konverzi zfejmé dojde
na jare roku 2015.

utahuje.

V tomto tydnu budou v pondéli v centru
pozornosti dal$i sankce proti Rusku a vzhledem k
hubenéj$imu kalendafi makro-Cisel ocekavame,

Forward EUR/CZK % zm. , e Lo N e Y . .
Tento tyden to bude znovu geopolitické napéti, Ze geopolitické napéti bude hybat naladou na
M 27,61 -0,06 které bude hrat na trzich vyznamnou roli, nicméné dluhopisovych trzich.
3M 27,60 -0,06 ani regionalni kalendar nezlistane bez zajimavych
6M 2758  -007 udajl. Krome c'inesnlch Cisel o cesk(’e prumyvsove
produkci za cervenec (dopadla lépe nez se
1 Rok 27,56 -0,07 oGekavalo) budou v priibéhu tydne zvefejnény
miry inflace za srpen v CR a v Madarsku. Polska
Forward USD/CZK % zm. inflace nas ¢eka az poc¢atkem piistiho tydne.
M 21,31  -0,17
3M 21,30 -0,17
6M 21,26  -0,16 EUR/USD Komodity
1 Rok 2118 017 Euro po slabSich americkych datech z trhu prace Cinska obchodni bilance dosahla v srpnu
posilovalo, avSak jeho zisky nebyly nijak vyrazné. rekordniho prebytku s tim, jak vyvoz pokracoval
Pfiméfi na Ukrajiné se totiz ukazuje jako velmi ve velice solidnim ristu a dovoz naopak ve
Impl. volatilita 3M % p.b. vratké a trh s napétim ocekava sankce, které EU druhém po sobé& jdoucim mésici meziro¢né
EUR/CZK 46 -014 spusti vaci Rusku. poklesl. Dovozy médi vSak zustaly na drovni
' ' Zacatek tydne bude z pohledu dat hluchy a detaily predchoziho mésice, tedy na 340 tisicich tunach,
EUR/PLN 6,0 -0,07 ohledné nové uvalenych sankci tak mohou a dopad horSich ¢isel na jeji cenu by tedy mél
EUR/HUF 75 -0,15 prilékat asi nejvétSi pozornost. Technicky bude zlistat omezeny. Nicméné s blizicim se zavérem
EUR/USD 6.7 0.07 pro kurz eurodolaru obtizné dostat se pod hladinu roku stéle sazime na klesajici dovoz rafinovaného
' ' 1,276. kovu do Ciny, se kterym by mél jit ruku v ruce i
pokles ceny.
Komodity % zm. V patek dale klesala cena ropy Brent, ktera se
Hiinik (USD/t) 2093 06 dostala na dohled od ftfinactimésicnich minim.
. ' Slabsi ¢isla z amerického trhu prace naopak
Méd' (USDIt.) 6975 0,6 prospivala cené zlata, ktera vzrostla 0 0,6 %.
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
EUR/USD Vynos desetiletého Spanélského dluhopisu (%)
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EUR/USD, poslednich 100 hodin. Zdroj: Reuters. ynos desetiletého $panélského 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 -0,5 CR 1,17 0,0
Madarsko 2,10 -20 Mad’arsko 2,12 0,0 Mad’arsko 2,21 -1,0 Mad'arsko 3,63 -4,0
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,53 -2,0 Polsko 2,00 0,0 Polsko 2,79 -1,0
Eurozéna 0,15 -25 Eurozéna 0,10 -4,5 Eurozéna 0,09 0,0 Eurozéna 1,14 -2,5
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 -0,1 USA 0,26 -0,6 USA 2,57 -0,2
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,67 -1,3 UK 2,49 -3,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,35 -0,5 1y 0,20 -3,3
SW 0,16 0,0 SW -0,01 -34 2Y 0,44 -0,5 2Y 0,21 -1,9
2w 0,17 0,0 2W -0,01 -3,7 3Y 0,49 -0,5 3Y 0,27 -0,2
M 0,27 0,0 M 0,02 -4,0 4Y 0,56 0,0 4y 0,35 -0,7
3M 0,35 0,0 3M 0,10 -4,5 5Y 0,65 0,0 5Y 0,47 -2,1
6M 0,41 -1,0 6M 0,20 -4,6 10Y 1,17 0,0 10Y 1,14 -2,5
1y 0,52 0,0 1y 0,37 -4,4 15Y 1,62 0,0 15Y 1,58 -2,23
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,37 0,0 FRA 1x4 0,09 -0,1 1Y 6 0,0 Mad'arsko 161 -1
FRA 3x6 0,33 -0,5 FRA 3x6 0,09 0,0 2Y 15 0,0 Polsko 63 0
FRA 6x9 0,35 -0,5 FRA 6x9 0,08 -0,1 5Y 45 0,0 Slovensko 47 0
FRA 9x12 0,35 -1,0 FRA 9x12 0,08 0,0 10v 75 0,0 Irsko 51 0
Portugal. 140 -9

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

BT e
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Némecko 8:00 Obchodni bilance 07/2014 22,2 16,4
Némecko 8:00 Bézny ucet 07/2014 21,7 17,2
CR 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 08/2014 7.4 7.4 7.4 7,4
Madarsko 9:00 Obchodni bilance 07/2014 *P 498 584,1
CR 9:00 Obchodni bilance (narodni) 07/2014 12 11,5 10 19,1
CR 9:00 Prumyslova vyroba 07/2014 6 8,6 6,6 8,3
CR 9:00 Stavebni vyroba 07/2014 -3,7 51
SR 9:00 Obchodni bilance 07/2014 422,08 206,8 522,8

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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