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NAPRI¢ TRHY

o Vyprodej akciovych a komoditnich trhi(i pokracuje a s nim padaji uroky jesté nize
e Rubl stale hleda dno navzdory intervencim centralni banky
e Pokles sazeb o 50 bps bude v Polsku ve hre asi i v listopadu

Ojedinélé piipady této choroby ve Spanélsku a

Mény % zm. Volny pad akciovych a komoditnich trha
EURICZK 27.52 0.2 pokracuje, tedy presnéji feCeno pokracoval v v Texasu jsou pfitom nebezpecné predevsim
patek odpoledne a dnes rano castec¢né na tim, Ze vyspélé zemé na sever (od Afriky)
EUR/PLN 4,19 0.2 asijskych trzich. Volatilita, kterda byla dlouhé zasadné omezi letecky kontakt s ¢erno$skym
EUR/HUF 3060 01 tydny a mésice uméle stladena centralnimi kontinentem a budou se snazit od n& co
EUR/USD 1,26 -0,5 bankami, je tedy zpét, coz samoziejmé vede k nejvice izolovat.
EUR/CHF 1,21 0.2 Utéku do bezpeci - jinymi slovy zajem o
USD/IPY 107,67 02 bezpecné dluhopisy stoupa a tim padem jejich Silny americky dolar a oslabujici komoditni
vynosy klesaji. trhy jsou samoziejmé velmi Spatnym mixem
Dluhopisy bps zm. zprav pro rychle se rozvijejici trhy. Tézko se
Gesko 2Y 0,08 0 Duvod(, pro€ se zbavit rizikovych aktiv a utéct napfiklad divit tomu, Ze rusky rubl dal pada,
. do bezpec€i hotovosti ¢i bezpecnych statnich ackoliv ruska centralni banka intervenuje na
Eurozona 2Y -0,05 1 R . . N N Y . o
dluhopist, je pfitom vice nez dost. Predné, jeho pomoc (za posledni tfi seance to bylo 1,5
Ui 2 s -1 vyhlidky globalni ekonomiky vypadaji nehledé  mid. dolart). Zajimavé pfitom je, Ze stfedni
Cesko 10Y 1,09 0 na  vynikajici  vysledky  anglo-saskych Evropa (s vyjimkou akcii) se prozatim drzi,
Eurozéna 10Y 0,89 =il ekonomik pfinejmen$im smisené a to s respektive mény jsou viceméné stabilni a
USA 10Y 231 2 ohledem na trapici se eurozénu a jen malo dluhopisy dokonce posiluji. Pokud vSak
povzbudivé zpravy z Asie. V tomto kontextu globalni trhy usoudi, Ze oziveni je opravdu
Kreditni marze bps zm samoziejmé nepomaha, ze Fed pravé konéi s ohrozeno vyznamneéj$i propadem poptavky, i
iTRAXX Banky BBB 113 3 podavanim monetarnich steroidd v podobé region si zazije své slabsi chvilky, pficemz
Italie CDS 5Y 104 3 kvantitativniho uvolfiovani (neboli skupovani minimalné kurzy stfedoevropskych mén se
Spanéisko CDS 5Y - 2 dlghopisﬂ). Ové.er'n fani' d:clI’§|' zpr?vy ’obec'n(."a. moh?'u dostat pvo 'tlak vyn'ucen)'/m oc"fekéyénl’m
nejsou povzbudivé - islamsti radikalové v Syrii slab8i zahrani¢ni poptavky, které pfinese
Akcie % zm. a Irdaku se vysmivaji leteckym uderim a zhors$eni ristu.
PX 121 1,0 ziskavaji na sile, pficemz zakefny virus ebola
DAX 8789 24 jiz neni jen exkluzivni zalezitosti Afriky.
S&P500 1906 -11
volatilita (VIX) 21 13;2
Komodity % zm.
Zlato 1224 0,0
Ropa Brent 89,9 0,0
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TRrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,55 EUR/USD 1,265 - 1,280 USD/CZK 21,41 - 21,78
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,70 EUR/USD 1,250 - 1,280 USD/CzK 21,41 - 22,16
Stredoevropské mény Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurzd Zatimco forint v patek i pfes necekané nizkou Slabsi srpnova prdmyslova produkce v Italii
W a inflaci v zafi lehce posiloval, tak zloty a koruna asi pomahala v patek némeckym dluhopisim a vynos
3 =) %) 0 0,2 % oslabily. Zajimavé komentafe pfisly v desetiletého bundu poklesl asi 0 2 bps. Stejnym
o I o] . . . P . - L i
= z T patek a o vikendu z polské centralni banky (NBP), smérem se vydaly i vynosy americkych vladnich
a a a kterd razantnim sniZenim sazeb prekvapila trh. dluhopisu, kterym pomahal pokradujici vyprodej
Guvernér Belka wuvedl, Zze NBP by méla na akciovych trzich (a patrné i pokles cen komodit
EUR/CZK ~ -005 -010 015 poZadované zmény sazeb dokondit v letodnim v&stici nizké inflacni tlaky).
EUR/PLN 0,20 -0,08 roce, coz nas podporuje v ocekavani jejich V nadchazejicim tydnu budou trhy dluhopist
EUR/HUF 0.09 snizeni i na pristim zasedani (ve hie je tedy sledovat predevsim akciové trhy, pficemz dulezita

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

kromé sniZeni o 25 bps patrné i dal$i pokles o 50
bps). Pod tlakem, ktery v8ak zfejmé vyplyval i z
posilovani USD na v$ech frontach, zlstal v patek
i rubl. Ten vuci dolaru oslabil o0 0,6 % i presto, Zze

bude i komunikace centralnich bankéf(. Dost
mozna uslySime vice holubi¢ich  vyrokd
podobnych tomu, co bylo o vikendu slySet od
viceprezidenta Fedu Fischera. Ten uved|, ze
jestlize zahrani€ni rGst bude niz8i nez o¢ekavany
a bude mit konsekvence i pro americky rust, pak
tempo redukce akomodativni politiky bude
zpomaleno.

Komodity

Ceny komodit byly v patek opét pod tlakem.
Pokles se tykal zejména cen zakladnich kovd,
které vSak dnes rano ozivuji po lepSich nez
ocekavanych vysledcich ¢inského zahrani¢niho
obchodu za zafi. Nicméné, dnes rano nejde o
zisky nijak zasadni a cena médi se pohybuje
kolem 6700 USD/t.

Co se tyce ceny ropy Brent, tak ta v patek
zastavila svUj propad a v zavéru seance se
dostala k 90 USD/barel.

Vynos desetiletého némeckého dluhopisu (%)

Forward EUR/CZK % zm. s . . . !
centraini banka béhem poslednich dni nakoupila
M 2752 019 rubl za vice nez 1 miliardu USD (rublu jisté
3M 27,51 0,19 neprospiva prudky pokles cen ropy).
6M 27,50 0.19 Nadchazejici tyfien bude bohatywzejrri?pa Ea datrf\
z Polska, ktera mohou naznadit vysi pfipadné
1 Rok 27,45 0,18 zmény sazeb na listopadovém zasedani NBP.
Mozna jesté dulezitéjsi nez Cisla o inflaci budou z
Forward USD/CZK % zm. tohoto poh'IeIdL{ data o’ primyslové produkci, ktera
budou zvefejnéna v patek.
M 21,78 0,65
3M 21,76 0,66
6M 21,74 0,66 EUR/USD
1 Rok 2166 067 Kurz eurodolaru spolu s padajicimi akciovymi trhy
sméroval v patek k hranici 1,26, avSak holubici
komunikace ¢lend vedeni americké centralni
Impl. volatilita 3M % p.b. banky tento postup jiznim smérem zastavila, Ci
EUR/CZK 46 0,09 dokonce obratila. Asi nejdﬂlezitéjéi v tomto ohledu
byl vikendovy vyrok viceprezidenta Fedu
EUR/PLN 5,4 -0,05 Fischera, ktery uvedl, Ze jestlize zahrani¢ni rast
EUR/HUF 7,0 0,08 bude nizS§i nez ocekdvany a bude mit
EUR/USD 7.3 0,23 konsekvence i prlo ame.rlicky rust, pak tempo
redukce akomodativni politiky bude zpomaleno.
| dnes budou v centru pozornosti akciové a
Komodity % zm. komoditni trhy, pfi€emz zajimavé budou vyroky
Hlinik (USD/t) 1931 1,0 I|d’| z ngu a ECB. Obevcne vzato pokr’acunu
. vyprodej komodit by mél dolaru prospivat a
Méd (USD/t.) 6643 -1,2 naopak. V tomto ohledu jistou ulevu pfinaseji
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5 ranni ¢inska Cisla, jez byla vcelku povzbudiva a
ukézala na rychly rast vyvozl i dovozu.
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USD/RUB, poslednich 20 dnl. Zdroj: Reuters. Vynos desetiletého némeckého dluhopisu (%), poslednich 31 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 0,33 -7,5 CR 1,15 0,0
Madarsko 2,10 -20 Mad’arsko 2,10 0,0 Mad’arsko 2,18 0,5 Mad'arsko 3,62 2,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,06 -3,0 Polsko 1,70 3,0 Polsko 2,57 2,5
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 0,0 Eurozéna 0,10 1,2 Eurozéna 1,12 -0,4
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,1 USA 0,25 -0,2 USA 2,40 -3,5
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,66 0,2 UK 2,32 -3,4
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EURIRS bps zm.
OIN 0,15 0,0 1Y 0,33 0,0 1y 0,20 -0,2
SW 0,16 0,0 SW -0,02 0,0 2Y 0,42 0,0 2Y 0,23 1,9
2w 0,17 0,0 2W -0,01 0,1 3Y 0,48 0,0 3Y 0,28 1,2
M 0,27 0,0 M 0,01 0,0 4Y 0,55 0,0 4y 0,36 0,6
3M 0,35 0,0 3M 0,08 0,0 5Y 0,63 0,0 5Y 0,47 0,6
6M 0,41 0,0 6M 0,18 -0,1 10Y 1,15 0,0 10Y 1,12 -0,4
1y 0,52 0,0 1y 0,33 0,1 15Y 1,59 0,5 15Y 1,55 -0,9
Pribor % bps zm. Euribor % bps zm. cDs CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,36 0,0 FRA 1x4 0,10 1,2 1Y 8 0,0 Mad'arsko 164 0
FRA 3x6 0,33 -7,5 FRA 3x6 0,10 1,2 2Y 17 0,0 Polsko 69 0
FRA 6x9 0,34 0,0 FRA 6x9 0,10 1,4 5Y 47 0,0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,34 1,5 FRA 9x12 0,09 0,0 10Y 76 0,0 Irsko 55 1
Portugal. 175 4

K OMPLETNi KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

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

9:00 Inflace 09/2014 0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,2
EMU 14:00 Projev Praeta v Mnichové 10/2014

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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