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o Trhy mazou ztraty na pozadi spekulaci, Ze ECB bude kupovat korporatni dluhopisy
o EK pry hodla vypeskovat Francii a Itdlii za prilis expanzivni navrh rozpoctu na rok 2015
o Lepsi nalada na trzich pomaha cenam komodit k rustu

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

27,59
4,22
306,3
1,27
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Akciové trhy smazaly vétSinu ztrat z minulého
tydne a rizikové prémie na trhu s vladnimi
dluhopisy na periferii eurozény se vyznamné
utahly, coz konec koncl plati i o akciové
volatilité¢ (implikované op&nimi kontrakty - viz
VIX). Co se tedy tak Uzasného stalo, Zze nastal
tento pozitivni obrat?

Odhlédneme-li od dobfe se odvijejici kvartalni
vysledkové sezony, kdy témér Ctyfi pétiny
americkych firem pfekonava ocekavani
odhad( ziskl, pak pozitivni obrat zpGsobily

spekulace o tom, Zze “podle dobfe
informovanych  zdrojd” ECB  zvazuje
skupovani podnikovych dluhopisi. Sama

uvaha o rozsifeni stavajiciho privatniho QE
(skupovani ABS) neni az tak bombasticka
jako spiSe jeji natasovani, nebot se na dalsi
expanzivni akci zadélava vcelku brzy. Navic
jiz stavajici skupovani ABS dluhopist stale
zUstava teréem pomérné ostré kritiky Berlina
a Bundesbanky. Nicméné je pravdou, Ze
rozSifeni spektra aktiv (k nakupu ze strany
ECB) o korporatni dluhopisy je teoreticky
méné konfliktni nez pfechod na klasické QE
(skupovani vliadnich dluhopisu).
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Tomu se podle naSeho nazoru ECB stejné
nakonec nevyhne, ale odvazi se ho spustit az
v pribéhu roku 2015. Dodejme, Ze rozSifeni
spektra aktiv o privatni korporatni dluhopisy
mUze zvysit pomérné vyznamné palebnou silu
stavajiciho privatniho QE. Korporatni dluh
finanénich i ne-finan¢nich instituci, ktery ECB
akceptuje jako kolateral, totiz presahuje 3,5
bilionu euro.

Eurozéna nicméné zOstdva epicentrem
globalnich probléma a tak trhy bedlivé sleduij,
kterak tvirci hospodarskych politik ménové
unie reaguji na pfichazejici makroekonomické
problémy. V centru pozornosti tak neni jen
ECB, ale vlady, resp. Evropska komise. V této
souvislosti je pomérné znepokojujici, Zze na
rozdil od méknouci ECB hodla podle Financial
Times komise drzet jestrabi linii a hodla v
nasledujicich dnech vyginit Italii a Francii za
neplnéni fiskalnich cild. Konkrétné komise by
mohla  odmitnout navrh italského a

francouzského statniho rozpoctu na rok 2015
s tim, Ze neni podle pravidel fiskalniho paktu
dostate¢né restriktivni. Pokud se tak opravdu
stane, tak je pak otazkou, zdali takovy smysl
pro disciplinu trhy v
de(zin)fla¢nich tlakd oceni.

dobé  silnych
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2755 - 27,75 EUR/USD 1,260 - 1,280 USD/CZK 2152 - 22,02
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,45 - 27,80 EUR/USD 1,255 - 1,285 USD/CZK 21,36 - 22,15
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korela&ni matice FX kurzt VeerejSek byl z hlediska obchodovani se Veera jako by nékdo trhy polil Zivou vodou. Méla
sttedoevropskymi  ménami  velmi  klidny. to na svédomi zprava agentury Reuters, ze ECB
= i o . - . s . 5 o L
_ 2 %) Madarskému forintu se podafilo vymazat &ast mlze  zvazovat  skupovani podnikovych
% é § pondélnich ztrat a zloty spolu s ¢eskou korunou dluhopisu. Periferni dluhopisy se dostaly na
a a a se pohybovaly v Uzkém pasmu okolo stavajicich vysluni, zatimco némecky bund ztracel.
hodnot. Pokud jsou spekulace agentury Reuters
EUR/CZK 0,08 0,11 0,03 Také dnesni seance by podle nasSeho nazoru pravdivé, je bezesporu prekvapivé, Ze Uvaha o
EUR/PLN 0,33 0,11 neméla pfinést zadné zvraty. Regionalni kalendar rozsifeni stavajiciho privatniho QE (skupovani
EUR/MUE 0.06 je prazdny, pficemz statistiky, které by mohly mit ABS) pfichazi v eurozéné na porad dne tak brzy

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

potencial mény ovlivnit, budou na pofadu dne az
zitra v podobé& polskych maloobchodnich trzeb a
PMI eurozény. Situace v eurozéné je pro
stfedoevropsky region kli¢ova, coz véera potvrdil

po jeho spusténi. Zvlast kdyz je samo skupovani
ABS teréem pomérné ostré kritiky Berlina a
Bundesbanky. Je ale pravda, Ze rozsiteni spektra
aktiv o korporatni dluhopisy je teoreticky méné

Forward EUR/CZK % zm. i guvernér CNB Singer, ktery povazuje pfipadnou konfliktni nez prechod na klasické QE (skupovani
M 27,59 0,05 recesi v eurozoné za vétsi riziko pro ekonomiku vladnich dluhopist). Tomu se podle naseho
3M 27,58 0,05 nez ukrajinsko-rusky konflikt. nazoru ECB stejné nevyhne, ale odvazi se ho
spustit az v prab&hu roku 2015. Rozsifeni
Gl 205 2t spektra aktiv o privatni korporatni dluhopisy
1 Rok 27,52 0,04 muze zvysit pomérné vyznamné palebnou silu
stavajiciho privatniho QE. Korporatni dluh
finanénich i ne-finanénich instituci, ktery ECB
Forward USD/CZK % zm. akceptuje jako kolateral, presahuje 3,5 bilionu
M 21,69 0,71 euro.
3M 21,68 0,71
6M 21,65 0,71 EUR/USD Komodity
1 Rok 2157 071 Kurz eurodolaru se v€era dramaticky propadl, Ceny komodit v€era navzdory posilovani
kdyz euru podlomily nohy spekulace, ze ECB amerického dolaru rostly. K ziskim jim mohla
mOze  zvazovat  skupovani  podnikovych pomoci celkové pozitivngj$i nalada na trzich (viz
Impl. volatilita 3M % p.b. dluhopisu. Jejich objem je totiz daleko vétsi nez v uvod). Cena ropy Brent se véera dostala nad 86
EUR/CZK 44 0.09 pfipadé dosavadniho kvantitativniho uvolfiovani - USD/barel a ceny médi a hliniku rovnéz pomérné
' ! korporatni  dluh finanénich i ne-finan¢nich vyrazné vzrostly. Veerej$i data z Ciny (HDP za 3.
EUR/PLN 62 013 instituci, ktery ECB akceptuje jako kolateral, kvartal, pramyslovad produkce za zafi) sice
EUR/HUF 71 -0,19 pfesahuje 3,5 bilionu euro, a to by na bilanci ECB nakonec mohly cenam komodit rovnéz prospét,
bylo znat. ale jejich prispévek byl podle nas marginaini.
EURIUSD 75 0.24 Dnes by se do hry méla dostat makroekonomicka Zajimavéjsi z tohoto pohledu bude patrné zitiejsi
data, kdyz jistym rizikem pro dolar mohou byt bleskovy odhad podnikatelské nalady.
Komodity % zm. americka inflaéni ¢isla za srpen. Ta mohou byt Dnesni kalendar je z hlediska
Hlinik (USD/) 1991 0.9 nlzﬂlfa (p'redevs,lmwcelkova meziroéni inflace st? makroek?[lomlf;kych udalosti neza]lrr?a\fy: Trh s
muize dale hloubéji propadnout pod 2 %), coz ropou muze sice reagovat na zvefejnéni dat o
Méd’ (USDIt.) 6669 1,6 dolaru nemusi hrat do karet a muze tedy &ast zasobach ropy a produktli v USA, avéak véerejsi
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5 véerejSich zisku opét smazat. statistiky APl zadné zasadni prekvapeni
nenaznacuiji.
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EUR/USD, posledni

ch 55 hodin. Zdroj: Reuters.
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EUR/CZK, poslednich 55 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 1,16 1,0
Mad'arsko 2,10 -20 Madarsko 2,10 0,0 Madarsko 2,15 -1,0 Madarsko 3,49 1,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,01 -1,0 Polsko 1,60 2,0 Polsko 2,46 -1,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 0,1 Eurozéna 0,13 1,4 Eurozéna 1,13 2,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 -0,2 USA 0,26 -0,9 USA 2,36 3,7
UK 0,50 -50 UK 0,56 -0,2 UK 0,65 0,0 UK 2,27 2,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,34 0,5 1Y 0,22 2,3
SW 0,16 0,0 SW -0,02 0,4 2Y 0,43 15 2y 0,24 1,1
2W 0,17 0,0 2W -0,01 0,3 3y 0,49 15 3Y 0,30 2,0
im 0,27 0,0 im 0,01 0,2 4Y 0,56 15 a4y 0,38 2,2
3M 0,35 0,0 3M 0,08 0,1 5Y 0,65 2,0 5Y 0,49 2,9
6M 0,41 0,0 6M 0,19 0,2 10v 1,16 1,0 10Y 1,13 2,7
1y 0,51 0,0 1Y 0,34 0,2 15Y 1,58 15 15Y 1,54 3,01
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,36 0,0 FRA 1x4 0,12 0,6 1Y 8 0,0 Mad'arsko 169 1
FRA 3x6 0,31 0,0 FRA 3x6 0,13 1,4 2Y 17 0,0 Polsko 69 0
FRA 6x9 0,32 -1,0 FRA 6x9 0,12 1,3 5Y 47 0,0 Slovensko 51 0
FRA 9x12 0,32 -1,0 FRA 9x12 0,12 0,6 10v 76 0,0 Irsko 64 -1
Portugal. 210 -2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

N ) o e s Era e
yly

10:30 Zapis ze zasedani BoE 10/2014
USA 14:30 Inflace 09/2014 0 1,6 -0,2 1,7
USA 14:30 Jadrova inflace 09/2014 0,2 1,8 0 1,7

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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi¢éni vyzkum



https://play.google.com/store/apps/details?id=cz.csob.financnitrhy
https://itunes.apple.com/cz/app/csob-financni-trhy/id663766580?mt=8

