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NAPRI¢ TRHY

« Cina roste nejpomaleji za pét let, aviak stéle sedmiprocentnim tempem
o ECB zacala kupovat kryté dluhopisy
o Cena médi po ¢inskych datech opét klesa pod 6600 USD/t

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
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Maji-li investofi vyjmenovat nejvétsi rizika
globalni ekonomiky, do prvni pétky problému
se zpravidla vzdy vejde Cina. Proto vzdy, kdyZ?
jsou zvefejnéna rustovd data z Cinské
ekonomiky, pfitdhnou pozornost. Bude tomu
jisté i dnes, kdy byly zvefejnény udaje o HDP
za ftreti kvartal. Podle c&insky statistiki pry
ekonomika roste o 7,3 % meziro€né, coz je
Udajné nejpomalej$i tempo za poslednich pét.

Je velice pravdépodobné, Ze nad timto

Udajem bude fada analytiki  dlouze
elaborovat, my co si vSak pamatujeme
planovani pétiletek a centralni planovaci

komisi a vime, Ze z tohoto ¢&isla nelze
vyvozovat velké zavéry. Meziro¢ni rust ¢inské
ekonomiky v poslednich ¢&tyfech letech
osciluje v rozmezi 7,3-8 %, coz hovofi samo
za sebe.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Nicméné komoditni trhy, jejichZz utrpeni se v
poslednich tydnech prohlubovalo, se mozna
diky Cinskym statistikdm trochu uklidni,
pficemz zapadni trhy a ekonomiky si z
takového ¢isla mohou odnést to, Ze ¢inskym
soudruhim se momentalné dafi mékké
pristani ekonomiky. Pro zapadni ekonomiku je
pritom kriticky dilezité, ze v Ciné stale rychle
roste spotfeba, o ¢&emz svéd¢i nejen
dvouciferny rust maloobchodnich trzeb (a to i
reélnych), ale i stale velmi silnd poptavka po
spotfebnim zbozi produkovanym
nadnarodnimi spole¢nostmi s centralami na
Zapadeé.

So far so, jak se Fika v angli¢ting, o tom, ze v
tuto chvili “4sp&sny” piechod Ciny na

ekonomicky model zalozeny daleko vice na
spotfebé nebude zadarmo a bude mit své
vedlejSi efekty, ale netfeba pochybovat.
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Denni finan¢ni zpravodaj

R R
¢soB 21.10.2014
TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2750 - 27.70 EUR/USD 1.270 - 1.285 USD/CZK 2140 - 2181
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2740 - 27.70 EUR/USD 1.255 - 1.285 USD/CZK 2132 - 22.07
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korela&ni matice FX kurzt Stftedoevropskym ménam se vera piili§ Na evropskych dluhopisovych trzich véera mélo
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korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

nedafilo. Po pate¢nim posileni se zloty, forint i
koruna pfi absenci regiondlnich stimult vydaly
severnim smérem, pficemz nejvétsi ztraty 0,3 %
zaznamenal madarsky forint.

DneSek bude opét, co se tyka regionalnich
udalosti, nezajimavy. Regionalni trhy tak budou
svou pozornost upinat k mezinarodnimu déni. Ani
tam vSak mnoho novych dat, kromé cCinského
HDP dnes zvefejnéno nebude.

odezvu varovani Wofganga Schaubleho pred
slabym vykonem hospodarstvi a Bundesbanky
pred recesi v poloviné roku 2015. Vynos
némeckého bundu poklesl o dal$iho 1,5 bodu,
zatimco vynosy fady jiznich ekonomik mifily
vzhlru. Divodem je pfedevsim strach z toho, Ze
si nebudou moci dovolit slaby rist nebo dokonce
recesi nejvétsi evropské ekonomiky. Vynosy
portugalskych viadnich dluhopist véera vzrostly o
17 bps. ECB mezi tim zacala skupovat kryté
dluhopisy (covered bonds), pravdépodobné od
Spanélskych a francouzskych bank (podle zprav
z Bloombergu). Tydenni nakupy bude ECB
oznamovat pravidelné kazdé pondéli.

Komodity

Ceny komodit vEera ¢astecné korigovaly patecni
zisky. Dnedni ranni data z Ciny vyznivaji sice
spiSe optimisticky (rust HDP ve 3. &tvrtleti dosahl
7,3 % a cekalo se 7,2 %, kromé toho primyslova
produkce za zafi dopadla o néco lépe, nez se
Cekalo), nicméné rust je nejpomalejsi za
poslednich 5 let a tak se data na cenach komodit
projevila pozitivné jen kratce.

Cena médi tak po ranu opét spiSe klesa a
pohybuje se pod 6600 USD/t, zatimco ropa Brent
se aktualné obchoduje kolem 85,4 USD/barel.

Forward EUR/CZK % zm.
M 27.57 0.26
3M 27.56 0.26
6M 27.55 0.25
1 Rok 27.51 0.24
Forward USD/CZK % zm.
M 21.54 -0.03
3M 21.52 -0.03
6M 21.50 -0.04 EUR/USD
1 Rok 2142  -0.03 Euro v€era posililo nehledé na pesimistické
komentare némeckého ministra financi
Wolfganga Schaubleho ohledné rastovych
Impl. volatilita 3M % p.b. vyhlidek. Ménovy par se vyhoupl nad 1,28
EUR/CZK 44 013 EUR/USD.
EUR/PLN 6.3 0.02 Zda se, Ze dolar si stale vybira technickou pauzu
EUR/HUF 7.3 0.11 a bude potfebovat néjaky Cas, aby se nadechl k
EUR/USD 73 0.26 da!_snm zisktm. Me2| investory panuje sta}IeHUfcna
nejistota ohledné reakce Fedu na zhorSujici se
ekonomické vyhlidky eurozény. Ke konci tydne by
Komodity % zm. se ale euro opét mohlo dostat pod tlak se
- zvefejnénim dalsi série podnikatelskych nalad
Bliniid(ESD/E) 208 20 (PMI) a v odekavani vikendového vysledku
Méd' (USDIt.) 6563 11 zatézovych testt ECB.
WTI (USD/bbl) 102.9 0.5
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EUR/USD, poslednich 30 hodin. Zdroj: Reuters.
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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 0.0 CR 115  -05
Mad'arsko 2.10 -20 Madarsko 2.10 0.0 Madarsko 2.16 1.0 Madarsko 3.48 35
Polsko 2.00 -50 Polsko 2.02 0.0 Polsko 1.58 0.5 Polsko 247 -15
Eurozéna 0.05 -25 Eurozéna 0.08 0.0 Eurozéna 0.11 -0.5 Eurozéna 1.10 -0.8
USA 0-0.25 -75 USA 0.23 0.1 USA 0.27 -0.5 USA 2.32 -3.3
UK 0.50 -50 UK 0.56 -0.3 UK 0.65 -0.8 UK 2.25 -3.5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0.15 0.0 1Y 0.33 -0.5 1Y 0.20 -0.2
SW 0.16 0.0 SW -0.02 -0.1 2Y 0.42 -0.5 2y 0.23 -0.4
2W 0.17 0.0 2W -0.01 0.0 3y 0.47 -0.5 3Y 0.28 -0.7
im 0.27 0.0 im 0.01 0.0 4Y 0.54 0.0 a4y 0.36 -0.9
3M 0.35 0.0 3M 0.08 0.0 5Y 0.63 -0.5 5Y 0.46 -15
6M 0.41 0.0 6M 0.18 -0.1 10v 1.15 -0.5 10Y 1.10 -0.8
1y 0.51 -1.0 1Y 0.34 -0.3 15Y 1.57 -0.5 15Y 1.51 -0.31
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.36 0.0 FRA 1x4 0.11 0.7 1Y 8 0.0 Mad'arsko 168 2
FRA 3x6 0.31 0.0 FRA 3x6 0.11 -0.5 2Y 17 0.0 Polsko 69 0
FRA 6x9 0.33 0.0 FRA 6x9 0.11 -0.7 5Y 47 0.0 Slovensko 51 2
FRA 9x12 0.33 0.0 FRA 9x12 0.11 -0.5 10v 76 0.0 Irsko 65 1
Portugal. 211 9

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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15:30 Kvartalni zisk Coda-Cola 3Q/2014
USA 15:30 Kvartalni zisk Mc Donald's 3Q/2014
USA 16:00 Prodej stavajicich domu 09/2014 5.1 5.05

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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