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DUOLEZITE OEEKAVANE UDALOSTI

obdobi |—0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi

Némecko 9:55 Index nakupnich manazerd v pramyslu 09/2014 *F 50,3 50,3
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 09/2014 *F 50,5 50,5
USA 14:15 ADP report z trhu prace 09/2014 204 204
USA 16:00 Index nakupnich manazer( v primyslu ISM 09/2014 58,7 58,5 59

NAPRi¢ TRHY

e Nizka inflace v eurozéné drti euro a tlaci ECB do dalsi expanzivni akce...
e ... a tak Draghi navrhuje nakupovat recké a kyperské plijcky se spekulativnim ratingem

e Rusky rubl vydésen spekulacemi o zavedeni kapitalovych kontrol

Mény % zm. Inflace v eurozoné opét spadla k pétiletym
VS o o x .
EURICZK 27.51 01 m_mmjum (0.,3' % y/y).’ Pro tl’l’vl to v zasadé nen’l
EURIPLN 418 0.0 nic prekvapivého, malokdo ¢ekal ale tak ostry
' ' propad jadrové inflace. Ta odrazi pokradujici
EUR/HUF 3108  -03 zeslablou poptavku v evropskych
EUR/USD 1,26 -0,4 ekonomikach, prfedevsim pak v Itélii a Francii.
EUR/CHF 1,21 0,0 ltalie se vratila na zacatku roku 2014 do
USD/IPY 109,66 0.2 reE:e§e av vcverejsvl' IC|sIa potvrdlla,’ ze QVa
meésice v fadé zaziva propad cenové hladiny.
Dluhopisy bps zm. Evropska centralni banka proto
Gesko 2Y 0,09 3 pravdépodobné ve Ctvrtek necha dvefe
Eurozéna 2Y 0,08 2 ote'vrene. jesté vyrauz?eJS|’ mvt_ano’ve expanzi.
Otazkou je, zda to mize mit néjaky efekt?
USA 2Y 0,58 0
Cesko 10Y 1,19 -1 Problémy Italie a Francie jsou strukturalni
Eurozéna 10Y 0,95 2 povahy a dal$i uvolnéni ménovych kohoutl v
USA 10Y 251 2 tuto Ch\l.l'" jiz tézko ekonomikg rozhybe. Obé
ekonomiky trapi kombinace ztraty
Kreditni marze bps zm. konkurenceschopnosti a vysoké
iTRAXX Banky BBB 87 -1 nezaméstnanosti.
Italie CDS 5Y 78 -1
Spanélsko CDS 5Y 51 2
Akcie % zm.
PX 129 -14
DAX 9474 0,5
S&P500 1972 03
volatilita (VIX) 16 2,1
Komodity % zm.
Zlato 1209  -0,6

Ropa Brent

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Pomoci by jim teoreticky mohl rychlej$i rist
spotfeby v strukturalné zdravéjSich koutech
eurozony, predevSim v Némecku. Némecka
spotfeba i v soucasnych ¢asech super-nizké
nezaméstnanosti zatim tézko prekonava 1%ni
ro¢ni rast. Expanzivnéjs§i ménova politika na
tom ale uz tézko néco vyraznéjSiho zméni.
Penize jsou pro banky super-levné a dostupné
jiz dnes, rychlejsi riist ivéra tedy nastartuji jen
stézi. Hlavnim efektem ménové expanze bude
pravdépodobné slabsi euro, které v nejvétsi
svetové ekonomice primarné podpofi opét
exportné orientované podniky. Némecko
pfitom rok co rok zvySuje své obchodni
prebytky se zbytkem svéta a v uplynulém roce
sesadilo z pomysiného trinu svétového
exportéra &islo jedna Cinu. Jeho obchodni
prebytky se zbytkem svéta dosahuji roéné pres
250 miliard dolard. | proto sili kritika USA vGci
némeckému modelu rastu, pfili§ spoléhajicimu
na poptavku ve zbytku svéta. Washington by
podobné jako Pafiz nebo Rim vidél rad

rozpoctovou politiku Némecka.
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TRrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,45 - 27,55 EUR/USD 1,255 - 1,270 USD/CZK 2161 - 2195
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,70 EUR/USD 1,250 - 1,275 USD/CzK 21,49 - 22,16

Stredoevropské mény Dluhopisy

Korelaéni matice FX kurzd Nizka inflace v eurozéné vcera podpofila Prekvapivy propad jadrové inflace v eurozéné
W a stfedoevropské mény, které mirné posilily. Forint (meziro€ni rast zpomalil z 0,9 % na 0,7 %) posilil
3 =) %) se dostal velmi blizko technické bariéry 310 spekulace na to, ze by ECB mohla zacit
S S 2 EUR/HUF. Rusky rubl poklesl na historické nakupovat viadni  diuhopisy v eurozoné.
a a a minimum vi¢i ko$i mén EUR a USD a prekrogil Vysledkem byl dal$i propad $panélskych a
uroven 44,40, pfi které podle pravidel ruské italskych vladnich dluhopisu, které se v pfipadé
EUR/CZK 0,01 -0,06 -0,02 centréini banky muUZe banka sahnout k maturity deset let pohybuji hluboko pod urovni
EUR/PLN 0,31 0,01 neomezenym intervencim. Spoustécem prudkého americkych vladnich dluhopist. Pro politiku ECB
EUR/HUF 0.04 padu rublu byly zpravy o zavadéni kapitalovych je pfitom nepfijemné, Ze na viné jsou klesajici

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

kontrol, které ruské ministerstvo financi vzapéti
popfelo. Odliv kapitdlu Rusko postihuje od
pocatku tohoto roku. Jen za prvni pololeti dosahl
Cisty odliv soukromého kapitalu z Ruska 75 mid.

inflacni oCekavani, kdy ta ostfe sledovana
reprezentovana forwardem za pét let znovu
zietelné klesla pod 2,0 %.

Nicméné prechod k nakupum viladnich dluhopist
v eurozoné nebude tak jednoduchy, nebot bude
Celit tvrdé némecké opozici. O tom svédéi i
soucasna (medidlni) debata ohledné navrhu, ktery
ma podle FT tento tyden prednést prezident
Draghi (zfejmé ve Ctvrtek na zasedani ECB).
Podle néj by ECB méla uvolnit naroky na kvalitu
kolateralu, coz by v praxi znamenalo, Ze by za
nové natisténa eura mohla do bilance nakupovat
pujcky feckych a kyperskych bank s velmi nizkym
spekulativnim ratingem.

Komodity

Ceny komodit byly v€era pod silnym vyprodejnim
tlakem. Ten se primarné odvijel od prudkého
posileni amerického dolaru, které nastalo po
zvefejnéni prvniho odhadu zéfijové inflace v
eurozéné. Sirsi komoditni index (Bloomberg) se
v€era propadl nejvyrazngji od cervna 2013. Z
jednotlivych komodit prudce klesala zejména
cena ropy Brent, ktera se dostala dokonce pod 95
USD/barel (poprvé od konce c&ervna 2012),
zatimco ceny zakladnich kovu klesaly méné
razantné (v primeéru o 0,7 %). DalSimu vyprodeji
se tradi¢né pfi posileni dolaru nevyhnulo ani zlato,
jehoz cena se propadla na nova leto$ni minima. |
zbytek tohoto tydne bude zajimavy. Kromé
zitfej$iho zasedani ECB pUljde zejména o ¢isla z
USA, ktera by podle nas dolaru mohla opét spiSe
nahravat.

Vynos desetiletého italského dluhopisu (%)

Forward EUR/CZK % zm. S
USD, za cely minuly rok to bylo 61 mld. USD.

M 27,50  -0,13 Dnes budou v centru pozornosti indexy

3M 27,49 -0,13 podnikatelské nalady PMI. V Cesku zustaval PMI

6M 2748  -013 azv doposud |rr'1unvr.1| qu|’zhorse.n|v me'kkych dgt \
Némecku, coz pfi provazanosti ceské ekonomiky

1 Rok 27,45 -0,13 s némeckou je pomérné paradoxni. Polska
podnikatelska nalada se jiz né&akou dobu

Forward USD/CZK % zm. pv.:)hyb’u“::* poq hIadlvn’ou 50 oznacullm ko'r1}rz?1!<'0|.
Nicméné ani hor§i PMI by pred zitfejSim

M 21,77 0,32 zasedanim ECB nemusela stfedoevropskym

3M 21,75 0,32 ménam pfili§ ublizit.

6M 21,72 0,32 EUR/USD

1 Rok 21,64 0,32 Ptekvapivy propad jadrové inflace v eurozéné
zpUsobil dal$i vyprodej eura, ¢imz padla dalsi
dulezitd hranice podpory pro kurz eurodolaru

Impl. volatilita 3M % p.b. stojici na urovni 1,266. Strach z toho, ze ECB (jez

EUR/CZK 45 0.00 zaseda ve Ctvrtek) bude nakonec muset pfistoupit

' ' k plosnym nakuptim vladnich diuhopisti, zpisobil,

EUR/PLN 55 -0,08 Ze ménovy par EUR/USD dokonce propad| pod

EUR/HUF 7,1 0,00 hranici 1,26.

EUR/USD 72 0,03 Ackoliv z technického pthedu je eurodolar zjevné
pfeprodan ani nadchazejici data nemusi spole¢né
méné piili§ ulevit. Zejména pak pokud by

Komodity % zm. zverejnéni privatnich statistik z amerického trhu

Hlinik (USD/t) 1961 0,2 ukazalo, Ze rust hovych pracqvnllchlnjlst Vpodle
tzv. ADP reportu je opravdu silny (viditelné nad

Méd’ (USD/t.) 6668 -1,1 200 tisic).

WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
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EUR/USD, poslednich 55 hodin. 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 0,0 CR 1,22 2,0
Madarsko 2,10 -20 Mad’arsko 2,09 0,0 Mad’arsko 2,18 0,0 Mad'arsko 3,92 -6,5
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,28 -1,0 Polsko 1,87 0,0 Polsko 2,87 0,5
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 0,0 Eurozéna 0,09 0,2 Eurozéna 1,14 -1,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,24 0,0 USA 0,26 -2,5 USA 2,63 1,0
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,0 UK 0,69 0,5 UK 2,50 -1,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,32 -3,5 1y 0,20 -0,4
SW 0,16 0,0 SW -0,01 -0,4 2Y 0,45 1,0 2Y 0,20 -1,2
2w 0,17 0,0 2W -0,01 -0,4 3Y 0,49 -1,0 3Y 0,25 -1,6
1M 0,27 0,0 M 0,01 0,0 4Y 0,57 -1,0 4y 0,34 -3,1
3M 0,35 0,0 3M 0,08 0,0 5Y 0,69 1,0 5Y 0,45 -1,9
6M 0,41 0,0 6M 0,18 -0,1 10Y 1,22 -2,0 10Y 1,14 -1,2
1Y 0,52 0,0 1y 0,34 -0,1 15Y 1,67 0,5 15Y 1,58 -0,2
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,36 0,0 FRA 1x4 0,09 0,7 1Y 8 0,9 Mad'arsko 167 5
FRA 3x6 0,33 0,0 FRA 3x6 0,09 0,2 2Y 17 0,9 Polsko 69 2
FRA 6x9 0,33 0,0 FRA 6x9 0,08 -0,2 5Y 47 0,9 Slovensko 49 0
FRA 9x12 0,33 0,0 FRA 9x12 0,09 -27,7 10v 76 0,9 Irsko 51 0
Portugal. 147 -1

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

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

Madarsko 9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 09/2014 52,6 51
Polsko 9:00 Index nakupnich manazerd v prdmyslu 09/2014 49,5 48,6 49
CR 9:30 Index nakupnich manazerd v pramyslu 09/2014 53,8 54,3
Francie 9:50 Index nakupnich manazerd v pramyslu 09/2014 *F 48,8 48,8
Némecko 9:55 Index nakupnich manazerd v pramyslu 09/2014 *F 50,3 50,3
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 09/2014 *F 50,5 50,5
UK 10:30 Index nakupnich manazer( v primyslu PMI 09/2014 52,6 52,5
CR 14:00 Rozpoctové saldo 09/2014 -14,8
SR 14:00 Rozpoctové saldo 09/2014 -2420
USA 14:15 ADP report z trhu prace 09/2014 204 204
USA 16:00 Index nakupnich manazer( v primyslu ISM 09/2014 58,7 58,5 59
USA 16:00 Cenovy subindex ISM 09/2014 57 58
USA 23:00 Celkovy prodej automobilt 09/2014 16,9 17,45
USA 23:00 Prodej domacich automobil(i 09/2014 13,6 13,87

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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