CSOB

www.csob.cz/Analyzy

Magdalena Stredova, tel.: +420 261 353 559, e-mail: mastredova@csob.cz
Jan Cermak, tel.: +420 261 353 578, e-mail: jcermak@csob.cz

Jan Bures, tel.: +420 261 353 574, e-mail: jabures@csob.cz
Petr Baca, tel.: +420 261 353 570, e-mail: pbaca@csob.cz

udalost

NAPRI¢ TRHY

o Trhy mohou mit strach z evropskych PMI...
e ... azvysledku zatéZovych testi ECB
« Guvernér CNB Singer s efekty intervence stéle velmi spokojen

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD
EUR/CHF
USD/IPY

Dluhopisy
Cesko 2Y
Eurozéna 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

27,50
4,22
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1,28
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Akciové trhy na konci uplynulého tydne
zastavily vyprodeje z pfedeSlych dni a pfipsaly
si cenné body. Evropsky index Stoxx600 si
pfipsal necela 3 % a ztraty za uplynuly tyden
tak ztratil nakonec “pouze” 1 %. | tak ale od
zacatku meésice zUstavaji evropské akcie vice
jak 7 % v minusu. Lehkou korekci jsme vidéli
také na dluhopisovych ftrzich - zatimco
némecké vynosy S$ly vzhlru, periferni trhy
pocitovaly ulevu. Vynosy feckych desetiletych
dluhopist propadly o 90 bps. | tak se ale
pohybuiji v blizkosti 8 % (o0 150 bps vySe nez
na za¢atku mésice) a trh rozhodné nevypada
klidné.

V tomto tydnu muZe obavy o zdravi eurozény
prizivit dalSi série podnikatelskych nalad v
pramyslu a ve sluzbach (PMI). V uplynulém
mésici se némecky index dostal pod kli¢ovou
hranici 50 bod oddélujici ocekavani recese a
expanze. V fijnu ocekavaji investofi jak v
Némecku, tak ve Francii tfeti pokles nalad v
fadé.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Pokud by k nému mélo dojit, bude riziko
evropské recese pro trhy stale nepfijemné
zivé. Na zavér tydne navic trhy budou s
napétim vyckavat na vysledky zatézovych
testd v evropském bankovnim sektoru. Ty
maji sice stfednédobé potencial pfispét k
dogisténi bilanci bank a k lepSi dynamice
rustu, kratkodobé ale budou udrzovat trhy v
napéti.

Spojené staty mGze od napéti v eurozéné v
tomto tydnu odclonit vrchol vysledkové
sezény - své vysledky oznami vice nez 130
spolec€nosti vcetné Microsoftu, Fordu nebo
Amazonu. Zastinit je mudze dalsi pokles
americké inflace. Je ale otazkou, zda po
vyraznych poklesech vynost na delSim konci
americké kfivky jesté vyvola néjakou reakci.
Mimo vyspélé trhy mize v utery pfitahnout
pozornost Cina, kde bude zvefejnén prvni
odhad HDP za tfeti kvartal (trhy ocekavaji
zpomaleni na 7,2 %).
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Denni finan¢ni zpravodaj
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,45 - 27,65 EUR/USD 1,260 - 1,280 USD/CZK 21,45 - 21,94
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,70 EUR/USD 1,255 - 1,285 USD/CZK 21,32 - 22,07
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korela&ni matice FX kurzt Regionalni mény v patek vi¢éi euru vesmés Vynosy bezpecnych dluhopist 3Sly v patek
posilovaly, avSak motivem byla patrné zejména zfetelné vzhuru, pricemz nejviditelngj$i rast byl
= LL a « - . . . . - . N -
3 =) 0 celkové lepSi ndlada na trzich. Polska zaznamenan u americkych vynosu, kdy napf. v
% é § prumyslova produkce v zafi sice dopadla o néco pfipadé toho desetiletého doslo k navratu nad
a a a lépe, nez se Cekalo, avSak do velké miry Slo hladinu 2,2 %. Naopak vynosy dluhopisti z jizni
patrné o korekci necekané silného propadu v periferie eurozény poklesly, ackoliv prezident
EUR/CZK 0,09 0,09 0,03 srpnu (ktery byl ovlivnén  dovolenymi). Bundesbanky Weidmann kritizoval navrhy na
EUR/PLN 0,35 0,03 Nejvyraznéji posiloval forint, zisky koruny nebyly uvolnéni fiskalni politiky i probihajici nakupy
EUR/MUE 001 nijak vyrazné. privatnich dluhopist do bilance ECB.

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

V nadchazejicim tydnu je regionaini kalendar
takika prazdny, vyjimkou jsou pouze polska data
0 nezaméstnanosti a maloobchodnich trzbach za

Tento tyden bude pozornost upfena na tfi dulezité
véci - za prvni predbézné vysledky indext PMI v
eurozoné, dale na americkou inflaci a nakonec na
zvefejnéni  zatézovych bankovnich testu ze
strany ECB. VSe dohromady muze zvySovat
riziko a tedy hnat ceny bezpecnych dluhopist
opét vySe. Naopak rizikové prémie na periferii
mohou opét zacit rust.

Komodity

Ceny komodit v patek ve vétsiné pfipadu rostly.
Ropa Brent se po expiraci listopadového
kontraktu udrzela nad 86 USD/barel a pomérné
vyrazné se zvysily i ceny zakladnich kovu (v
priméru o 1,7 %). Zajimavé zpravy pfichazeji z
ropného kartelu OPEC, kde udajné iransky
prezident Rouhani vyzval ministra pro ropu, aby
se vyuzitim diplomacie pokusil zastavit propad
cen ropy.

Pomérné vyrazné zisky akcii a v zavéru seance i
posilovani dolaru neprospély cené zlata, ktera v
patek nepatrné poklesla.

Vynos desetiletého amerického dluhopisu (%)

Forward EUR/CZK % zm. v S . A N . "
zari. Zadné novinky tykajici se ménové politiky

M 27,50  -0,02 CNB nepfinesl ani dne$ni ranni rozhovor s

3M 2749 -0,02 guvernérem Singerem v HN, coz je v8ak konec
konct mozna rovnéz informace vzhledem k

M 2748 0,02 tomu, Ze zasedani CNB (na némz bude

1 Rok 27,44 -0,02 zvefejnéna nova progndza) se blizi (6.11.2014).

Forward USD/CZK % zm.

M 21,55 0,33

3M 21,53 0,33

6M 21,50 0,35 EUR/USD

1 Rok 21,43 0,33 Americky dolar zpevnil v reakci na rist
americkych urokovych sazeb, ktery byl v patek
vyraznéj$i nez u eurovych. Euru nakonec nijak

Impl. volatilita 3M % p.b. neprospély jestrabi vyroky prezidenta

EUR/CZK 42 028 Bundesbanky Weidmanna, ktery se jednak

' ! postavil proti uvolnéni fiskalni politky v EU a

EUR/PLN 63 0,05 jednak kritizoval i nakupy dluhopisti (ABS) do

EUR/HUF 7,2 -0,27 bilance ECB.

EUR/USD 75 -0,21 ) - _—
| tento tyden mulze dolar odstartovat pozitivne,
nebot’ o vikendu zaznély mozna posledni vyroky

Komodity % zm. vysokych predstaviteld Fedu pred blizicim se

- zasedanim americké centralni banky. Obé

Bliniid(ESD/E) 208 skl holubice (Wiliams i Rosenberg) zahraly na

Méd’ (USD/t.) 6639 13 neutralni notu - neboli na politice Fedu by se nic

WTI (USD/bbl) 102,9 05 ménit nemélo (coz je pro eurodolar negativni).
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EUR/USD, poslednich 100 dnl. Zdroj: Reuters. 'ynos desetiletého amerického dluhopisu
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2014 - beze zmén ECB: 2014H2 - beze zmé FED: 2014 - beze zmén
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 -20 ¢R 0,35 0,0 ¢R 0,31 -0,5 CR 1,16 2,5
Mad'arsko 2,10 -20 Madarsko 2,10 0,0 Madarsko 2,15 -1,0 Madarsko 3,45 -8,5
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,02 -1,0 Polsko 1,62 4,5 Polsko 2,49 -4,5
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 0,0 Eurozéna 0,12 -0,8 Eurozéna 1,11 2,8
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,1 USA 0,27 0,3 USA 2,35 4,6
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,1 UK 0,66 -0,1 UK 2,28 8,9
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,34 0,0 1Y 0,20 -0,7
SW 0,16 0,0 SW -0,02 0,0 2Y 0,42 -0,5 2y 0,23 -0,9
2W 0,17 0,0 2W -0,01 0,0 3y 0,48 0,0 3Y 0,29 -0,4
im 0,27 0,0 im 0,01 0,0 4Y 0,54 0,5 a4y 0,37 -0,5
3M 0,35 0,0 3M 0,08 0,0 5Y 0,64 2,0 5Y 0,47 -0,1
6M 0,41 0,0 6M 0,19 0,3 10v 1,16 2,5 10Y 1,11 2,8
1y 0,52 0,0 1Y 0,34 0,1 15Y 1,57 2,5 15Y 1,51 &l
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,36 0,0 FRA 1x4 0,10 -2,5 1Y 8 0,0 Mad'arsko 166 0
FRA 3x6 0,31 -0,5 FRA 3x6 0,12 -0,8 2Y 17 0,0 Polsko 69 0
FRA 6x9 0,33 0,0 FRA 6x9 0,12 -0,7 5Y 47 0,0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,33 0,0 FRA 9x12 0,11 0,4 10v 76 0,0 Irsko 63 2
Portugal. 202 -28

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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0:00 Projev Coeura v Londyné 10/2014
Némecko 8:00 Vyrobni ceny 09/2014 0 -1 0 -1 -0,1 -0,8
EMU 10:00 Bézny ucet 08/2014 32,3
USA 22:00 Kvartaini zisk Apple 3Q/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, divéryhodné a odpovidajici
skuteénosti. Pesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc ¢i zmocnénci neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto
dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze klient
utrpét. CSOB jako aktivni Uéastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto
dokumentu. Bez predchoziho 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 predpist (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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