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10:00 Bézny ucet 07/2014 -6.5
Polsko 14:00 Inflace 08/2014 -0.4 -0.3
USA 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 09/2014
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o Trhy Cekaji na zasedani Fedu...
e ...a vysledky étvrte¢niho skotského referenda

. Slabsl ¢inska data tlaci ceny komodit ddle dolti

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.
27.58 -0.1
4.21 0.2
314.9 0.2
1.30 0.3
1.21 0.0
107.34 0.2
bps zm.
0.18 1
-0.05 2
0.56 1
1.25 2
1.09 4
2.61 8
bps zm.
92 0
83 2
55) 2

% zm.
132 0.4
9651 -0.4
1986 -0.6
13 4.0

% zm.
1229 -1.0

Vynosy bezpecénych dluhopisti v patek dal
rostou a na obou brezich Atlantiku atakuji
mési¢ni maxima. Jde v prvé fadé o reakci na
sludna cisla. Evropu zjevné uklidnil prekvapivé
dobry vysledek ¢&ervencového primyslu,
zatimco v USA pfitahl pozornost silny srpnovy
maloobchod \ kombinaci s lepsi
spotfebitelskou naladou. V USA je navic tento
tyden na programu zasedani Fedu, pred
kterym je fada hracéu na trzich nervozni. Fed
zvefejni novou prognézu a také dulezity
bodovy graf (dot-plot), ktery znazornuje
rozlozeni nazord centralnich bankéri na pohyb
urokovych sazeb v nadchazejicich letech.
Pravdépodobné nedojde k vyraznému posunu
sazek na rychlej§i rast urokovych sazeb.
Dulezité také bude sledovat jakékoliv zmény v
doprovodném komentafi (pfedevSim zavazek
drzet sazby po konci QE delSi dobu stabilni) a
navazujici tiskovou konferenci Janet Yellenové
(i kdyz zde velky posun z holubicich pozic
ocekavat nelze).

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Druhou dulezitou udalosti tohoto tydne bude
skotské referendum. Jeho vysledky by mély
byt znamé ve c¢tvrtek vecer. Posledni
prazkumy ukazovaly spiSe lehky naskok
odplrct samostatného Skotska. Pokud by se
Skotsko nakonec rozhodlo pro samostatnost,
mohlo by to nastartovat vinu napéti a nejistoty
jak mezi béznymi investory, tak pfedevsim v
britském bankovnim sektoru. Z dlouhodobého
hlediska by oddéleni Skotska také oslabilo
pozici Velké Britanie a “Uspéch” Skotl by byl

bezesporu velkym povzbuzenim pro
separatistické  snahy jinych  evropskych
region jako naptiklad Katalanska nebo
Baskicka.

V neposledni fadé budou investofi tento tyden
sledovat také déni na Ukrajiné. Je mozné, ze
Rusko v nadchazejicich dnech odpovi na treti
kolo sankci protiopatfenimi. V ivahu mimo jiné
pfipadaji omezeni na dovoz silni€nich vozidel,
ktera jsou vyznamnym exportnim artiklem fady
stfedoevropskych zemi véetné Ceska.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 2750 - 27.75 EUR/USD 1.280 - 1.300 USD/CZK 21.15 - 21.68
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2750 - 28.00 EUR/USD 1.270 - 1.310 USD/CzK 20.99 - 22.05
Stredoevropské mény EUR/USD
Korelaéni matice FX kurzd Pate¢ni obchodovani s regionalnimi ménami bylo Kurz eurodolaru na konci uplynulého tydne
pomérné klidné a to i pfesto, Ze predseda postoupil dale smérem k hranici 1,30, kdyz
z LL [a)] . . . N . . . , e . v,
-} =) %) poslaneckého klubu vladnouci madarské strany jednostranna vychylenost trhu sazejici na dalSi
% é g Fidész Antal Rogan fekl, Ze predlozi parlamentu posilovani dolaru se stala omezujicim faktorem
a a a legislativu tykajici se znamého madarského pro americkou ménu. Dobrou zpravou pro euro
problému s cizoménovymi pUjckami. Podle (alespon Cisté z monetarniho hlediska) byly
EUR/CZK 0.07 0.03 -0.09 navrhu zakona banky budou muset vratit trokové signaly, ze Némecko a Francie odmitaji dat ECB
EUR/PLN 0.51 -0.04 sazby na pujckach na Uroven pfi podepsani zaruky za nakoupené vladni diuhopisy dluhopisy,
EUR/HUF 0.14 kontraktu a navic nebudou smét zvysit sazby ani jez by banka eventualné mohla nakupovat.

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

poplatky az do dubna 2016. Pro jiz tak zkou$ené
banky v Madarsku to bude znamenat dal$i
nemalé naklady. O nové legislativé se bude
hlasovat v 24. zafi.

Zasedani FOMC a v mensi mife i skotské
referendum budou hlavnimi mezniky pro trh tento
tyden. Co se tyka jednani Fedu, tak se zfejmé
doc¢kame  relativné  pfiznivého  hodnoceni
ekonomiky s tim, Ze konsensus c¢leni FOMC
ohledné toho, kde by se méla ustdlit sazba Fedu
na konci roku 2015, by mél byt zfetelng&ji vymezen
u hodnoty 1,25 %. Je to otazkou, zdali s tim
dolarovi byci budou nakonec spokojeni a nebudou
od Fedu Cekat vice.

Komodity

O vikendu zvefejnéna slabsi ¢isla z Ciny
(maloobchodni trzby, ale zejména primyslova
produkce za srpen) tlaci dnes po ranu cenu ropy
jesté vice doll a mésicni kontrakt na Brent se tak
aktualné obchoduje na nejnizSich drovnich od
konce €ervna 2012. Pfipomefime pfitom, Ze pravé
obavy o ¢inskou poptavku a jeji rist v letosnim
roce jsou na pozadi rostouci produkce ropy
(pfekvapenim je - vzhledem k celkové situaci v
zemi - hlavné vysoka produkce v Libyi) patrné
hlavnim ddvodem souc¢asného prudkého propadu
ceny ropy. Roli sehrava i posilujici americky dolar.

Kromé ropy se ¢inska data projevuji i na cenach
zakladnich kovu, cena médi se dostala pod 6800
USDI/t.

Forward EUR/CZK % zm.
M 27.58  -0.09 Dnes bude z regionalnich udalosti jednoznacné
3M 27.58 -0.09 nejzajimaveéjsi polska inflace. Ta podle naSich
N L Nao .
6M 27.56 0,09 odt‘ngdu mezirocnevpgkllesla na 03 %, zejnjen’a
kvlli sezonné zleviujicim potravindm a obleceni.
1 Rok 27.54  -0.10 Nizka inflace by mohla vytvorit tlak na oslabeni
Zlotého.
Forward USD/CZK % zm.
M 21.27  -0.42
3M 21.25  -0.42
6M 2122  -0.42 Dluhopisy
1 Rok 2114 -0.41 Vynosy americkych a némeckych dluhopist po
lep$ich Cislech atakuji mésiéni maxima. V Evropé
pozornost pfitahla silna Cisla z prdmyslu. Nelze si
Impl. volatilita 3M % p.b. ale nepovsimnout, Ze za nimi stoji predevsim
EUR/CZK 45 0.07 vyrazné zrychleni Némecka a fady
stfedoevropskych ekonomik. Achillovou patou
EUR/PLN 61 -0.10 evropského rlstu zUstava Itdlie a Francie. Séf
EUR/HUF 7.7  -0.05 ECB Mario Draghi v patek pfipomnél, Zze bez
EUR/USD 74 -0.05 strukturalnich reforem a expanzivnéjsi fiskalni
politiky toho ménova politika jiz sama o sobé moc
nezmuze.
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 2029 -0.5
Méd' (USDI/t.) 6837 0.0
WTI (USD/bbl) 102.9 0.5
EUR/USD Meéd (USD/t.)
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EUR/USD, poslednich 20 dnl. 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 0.34 0.0 CR 1.27 2.0
Mad'arsko 2.10 -20 Mad'arsko 211 0.0 Mad'arsko 2.22 0.0 Mad’arsko 4.00 11.0
Polsko 2.50 -25 Polsko 2.48 -1.0 Polsko 2.00 4.0 Polsko 2.95 8.5
Eurozéna 0.05 -25 Eurozéna 0.08 -0.2 Eurozéna 0.10 1.4 Eurozéna 1.25 3.7
USA 0-0.25 -75 USA 0.23 0.1 USA 0.28 -0.3 USA 2.73 5.0
UK 0.50 -50 UK 0.56 0.3 UK 0.70 0.2 UK 2.56 3.6
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0.15 0.0 1Y 035 -10.0 1y 0.21 2.2
SW 0.16 0.0 SW -0.02 0.0 2Y 0.47 0.0 2Y 0.22 1.0
2w 0.17 0.0 2W -0.02 -0.1 3Y 0.53 1.0 3Y 0.29 1.9
M 0.27 0.0 M 0.01 -0.1 4Y 0.59 2.0 4y 0.39 2.9
3M 0.35 0.0 3M 0.08 -0.2 5Y 0.69 0.0 5Y 0.52 3.2
6M 0.41 0.0 6M 0.19 -0.1 10Y 1.27 2.0 10Y 1.25 3.7
1y 0.52 0.0 1y 0.35 -0.3 15Y 1.71 2.0 15Y 1.69 3.6
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.36 0.0 FRA 1x4 0.09 0.8 1Y 7 1.1 Mad'arsko 159 6
FRA 3x6 0.34 0.0 FRA 3x6 0.10 1.4 2Y 15 0.2 Polsko 64 2
FRA 6x9 0.34 -1.0 FRA 6x9 0.09 1.0 5Y 46 0.3 Slovensko 44 -3
FRA 9x12 0.34 0.0 FRA 9x12 0.09 1.0 10v 80 5.7 Irsko 50 -1
Portugal. 149 0

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

Lm/m |yt | | yly L mim Ly | mim ]yl |
CR

10:00 Bé&zny ucet 07/2014 -6.5 -4.5 -0.25

EMU 11:00 Obchodni bilance 07/2014 16.8
Polsko 14:00 Obchodni bilance 07/2014 194 333
Polsko 14:00 Inflace 08/2014 -0.4 -0.3 -0.4 -0.3 -0.2 -0.2
Polsko 14:00 Bézny ucet 07/2014 -518 -391

USA 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 09/2014 16 14.69
Polsko 15:00 Rozpoctové saldo 08/2014 -26351

USA 15:15 Primyslova vyroba 08/2014 0.3 0.4

USA 15:15 Vyuziti kapacit 08/2014 79.3 79.2

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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