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NAPRI¢ TRHY

o Skotové rekli “NE” nezavislosti a britska libra je v extazi
e Skotské “NE” a uspésny upis akcii Alibaby muze akcelerovat vyprodej dluhopisti
e Poptdvka v tendru na ctyfleté repo operace ECB je prekvapivé nizka

Mény % zm. Evropské trhy si mohou oddychnout, Tento rok se podle odhadd fondu hospodarstvi

EURICZK 2753 0.0 porcovani Spojeného kralovstvi se konat propadne o 6 %. Nezaméstnanost jiz vySplhala
nebude. Britska libra na to zareagovala na 9 % a odhady inflace se blizi 20 %. Podle

EUR/PLN 4.20 0.3 okamzitymi zisky a vaéi euru posilila o vice MMF se neda vyloucit, Ze ukrajinska

EUR/HUF 3116  -06 nez 0,5 % na dvouletd maxima. Z del$iho ekonomika nakonec bude do konce pfistiho

EUR/USD 1.29 0.4 pohledu ale nemusi byt skotskym ambicim na roku potfebovat nad ramec schvaleného

EUR/CHF 121 0.3 samostatnost konec. | kdyz se Skotové programu dodatecnych az 19 miliard dolarG.

USD/IPY 108.71 03 rozhodli zGstat sou¢asti Spojeného kralovstvi, Doposud maji  Ukrajinci od MMF slibeno
jejich suverénni pravomoci pravdépodobné pfiblizné 17 miliard dolard. Za ty ale museji

Dluhopisy bps zm. zesili. Na pfikladu kanadského Quebecu je provést bolestivé reformy, ke kterym zatim

Gesko 2Y 0.15 0 navic vidét, ze =zastanci nezavislosti se nemaji dostatek Casu ani energie.

. nevzdavaji a referenda o nezavislosti se

Eurozona 2Y -0.05 1 . . L P
mohou v budoucnu opakovat. Skotské referendum také trochu prebilo prvni

Ui 2 057 1 kolo TLTRO ECB. O to byl relativné maly

Cesko 10Y 117 -1 Véera ve stinu skotského referenda také zajem - banky si nabraly Gtyfleté penize v

Eurozéna 10Y 1.09 znovu trochu pfituhlo napéti na vychodé celkovém objemu okolo 83 miliard euro. Trhy

USA 10Y 2.63 Ukrajiny - ukrajinské ministerstvo obrany tvrdi, na to nakonec vyrazné nereagovaly (euro jen
Ze se na jeho Uzemi pohybuje 5000 ruskych lehce posililo). Trhy tak pravdépodobné véfi,

Kreditni marze bps zm vojakud. Tento tyden také Mezinarodni ménovy 7e ECB dozene planované nafukovani bilance

iTRAXX Banky BBB 87 1 fond varoval, Ze Ukrajina pravdépodobné bude skrze nakupy ABS.

Italie CDS 5Y 78 1 potfebovat vétsi zachranny balik.

Spanélsko CDS 5Y 51 -2

Akcie % zm.

PX 133 0.7

DAX 9798 1.4

S&P500 2011 0.5

volatilita (VIX) 12 -4.9

Komodity % zm.

Zlato 1225 0.2

Ropa Brent
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TRrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2745 - 27.60 EUR/USD 1.280 - 1.300 USD/CZK 21.12 - 2156
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2740 - 27.80 EUR/USD 1.270 - 1.310 USD/CzK 2092 - 2189

Stredoevropské mény Dluhopisy

Korelaéni matice FX kurzd Kurzy forintu a zlotého se véera vuci euru vydaly Vyprodej na trzich s bezpeCnymi dluhopisy
W a opacnymi sméry, a zatimco prvni zminéna ména pokra€uje a to pfesto, Zze prvni velky tender na
3 =) %) posilila 0 0,4 %, tak zloty 0 0,4 % oslabil. Kromé Styfleté repo operace ECB pfinesl podstatné nizsi
% é g horsi situace na vychodni Ukrajiné se na zlotém poptavku, nez se ocekavalo (banky pfedev§im z
a a a mohl podepsat i holubi¢i zapis z posledniho Italie a Spanélska nagerpaly jen 82 mid. euro).
jednani centralni banky. Ten napfiklad odhalil, Ze i Divodem rdstu americkych a  potazmo
EUR/CZK 0.12 -0.02 -0.04 v zafi se jiz hlasovalo o snizeni sazeb o 50 némeckych vynosu byl pak prfedevSim propad
EUR/PLN 0.17 -0.05 bazickych bodu. Kromé toho viceméné potvrdil, novych zadosti o podporu na pouhych 280 tisic.
EUR/HUF .0.10 Ze na fijnovém zasedani (8. fijna) patrné dojde ke To je hodnota, které trh prace nedosahoval ani v

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

snizeni sazeb, pravdépodobné o 25 bazickych
bodu.

nejlepSich dobach pred krizi.

Ztraty dluhopist pak mohou sméle pokracovat i
dnes a v nasledujicich dnech. Vedle zfejmé velmi
UspéSného mega Upisu akcii internetové
spole€nosti Alibaba bude delSi dobu negativni
dopad na dluhopisy skotské “NE” nezavislosti.
Jeden z klicovych prvku nejistoty ve Velké Britanii
a v zapadni Evropé byl odstranén a tak super
bezpecna aktiva budou trpét (Gilty, Bundy).

Komodity

Ceny komodit se vEera ve vétsiné pfipadu vydaly
smérem doll. Cena ropy Brent se tak dostala pod
98 USD/barel, ackoliv z trhu pfiSly i negativni
zpravy v podobé& omezeni produkce v Libyi (asi o
200 tisic barell denné kvuli stfetim viadnich
jednotek s povstalci). Nicméné nejednotné
komentare ¢leni OPECu ohledné listopadového
snizeni produkéni kvoty a relativné vysoky narlst
zasob ropy v USA (3,7 miliénu barelt) cenu drzi i
nadale bezpe¢né pod 100 USD/barel. Ceny
zéakladnich kovlh s vyjimkou cinu vcera rovnéz
klesaly, zatimco cena zlata naopak mirné
vzrostla.

Vynos desetiletého amerického dluhopisu (%)

Forward EUR/CZK % zm. V){sledky s’kotslv(eho wrlefere_nda’ i mohou
stfedoevropské mény potésit, nicméné prostor
M 2753 0.02 pro pripadné zisky z tohoto titulu asi nebude nijak
3M 2752 0.02 vyznamny.
6M 27.51 0.02
1 Rok 27.48 0.01
Forward USD/CZK % zm.
1M 2131 -0.38
3M 21.29 -0.38
6M 21.26  -0.38 EUR/USD
1 Rok 21.18 -0.39 Eurodolar se po stfede¢nim zasedani FOMC
udrzoval v lehké defenzivé, kterou v podstaté
podporila i dobra americka data (zejména pokles
Impl. volatilita 3M % p.b. novych Zadosti o podporu v USA). Na druhou
EUR/CZK 45 0.00 stranu trh nijak zasadné nerozhodilo to, Ze prvni
tendr ECB na Ctyfleté repo operace prilakal jen
EUR/PLN 58 -0.18 malou poptavku ze strany bank.
EUR/HUF 75 -0.03
EUR/USD 70  -0.10 DneSek bude primarné o skotském referendu.
Skotské ne nezavislosti je pak nejen dobrou
zpravou pro britskou libru, ale zprostfedkované i
Komodity % zm. pro euro, nebot zapudi separatistické tendence
Hiinik (USD/t) 1981 -0.9 ve Spanéisku.
Méd' (USD/t.) 6843 -1.3
WTI (USD/bbl) 102.9 0.5
EUR/GBP
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EUR/GBP, poslednich 50 dnl. Zdroj: Reuters. /ynos desetiletého amerického dluhopisu (%), poslednich 250 dn(. 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 05 CR 1.30 7.0
Mad'arsko 2.10 -20 Mad'arsko 2.09 0.0 Mad'arsko 2.18 -1.5 Mad’arsko 3.90 55
Polsko 2.50 -25 Polsko 2.44 -1.0 Polsko 1.94 0.0 Polsko 2.95 4.5
Eurozéna 0.05 -25 Eurozéna 0.08 0.0 Eurozéna 0.10 1.4 Eurozéna 1.26 2.2
USA 0-0.25 -75 USA 0.23 -0.1 USA 0.27 -0.9 USA 2.76 1.4
UK 0.50 -50 UK 0.57 -0.1 UK 0.70 -2.2 UK 2.62 5.5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0.15 0.0 1Y 0.35 1.0 1y 0.21 0.4
SW 0.16 0.0 SW -0.02 0.1 2Y 0.46 2.0 2Y 0.22 1.0
2w 0.17 0.0 2W -0.01 0.1 3Y 0.52 3.0 3Y 0.29 -0.1
1M 0.27 0.0 M 0.01 0.1 4Y 0.61 4.0 4y 0.41 2.0
3M 0.35 0.0 3M 0.08 0.0 5Y 0.71 5Y5 5Y 0.53 2.5
6M 0.41 0.0 6M 0.19 -0.1 10Y 1.30 7.0 10Y 1.26 2.2
1y 0.52 0.0 1y 0.35 0 15Y 1.75 7.0 15Y 1.71 -0.56
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.37 0.0 FRA 1x4 0.09 -1.2 1Y 6 0.0 Mad'arsko 152 -2
FRA 3x6 0.34 0.5 FRA 3x6 0.10 1.4 2Y 15 0.0 Polsko 64 0
FRA 6x9 0.36 0.5 FRA 6x9 0.09 0.5 5Y 45 0.0 Slovensko 49 0
FRA 9x12 0.35 0.5 FRA 9x12 0.09 0.5 10Y 75 0.0 Irsko 51 0
Portugal. 147 -1

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

EI O e
L mm | vy L mim L yy L mm |yl | mim L yly

Némecko 8:00 Vyrobni ceny 08/2014 -0.1 -0.8 -0.1 -0.8 -0.1 -0.8
EMU 10:00 Bézny ucet 07/2014 20.8
USA 16:00 Predstihové ukazatele 08/2014 0.4 0.9

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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