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udalost
Polsko 10:00 Maloobchodni trzby 09/2014
EMU 10:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 10/2014 *P
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti 10/2014
EMU 16:00 Index spotfebitelské duvery 10/2014 *A
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e Zacina se spekulovat na vysledky hloubkové provérky evropskych bank
o Dolar pokracuje ve sbirani dalsich zisku, pomohou mu k nim i evropska PMI?

e Koruna i zloty postupné ztraci

Mény % zm. V¢&era na trhy unikly prvni spekulace ohledné

EUR/CZK 27.70 04 vysledku' hloubkovych pr?verek evzo.ps.keho
bankovniho sektoru. Ty ma ECB zvefejnit tuto

EUR/PLN 423 03 nedéli. Podle agenturnich zprav se ale

EUR/HUF 306,9 0.2 spekuluje o tom, Ze by testy nemélo projit az

EUR/USD 1,26 -0,5 11 veétSich bank (zhruba 10 % z celkového

EUR/CHF 121 -01 poctu testovanych). ECB se zatim snazi pied

USDIIPY 107,15 01 splekulaceml ’a unvlkvy qurma(:l trhy varcjvat.
Vysledky pry jesté¢ ani nebyly doruceny

Dluhopisy bps zm. konkrétnim bankam a do nedéle nebude jejich

Gesko 2Y 0.10 2 fln?|nl podoba zr.walmma' - jinymi S!OY){',

£ Sna 27 pozadavky na kapitdlové zaplaty se jesté

urozona -0.04 0 mohou na posledni chvili ménit.

USA 2Y 0,37 2

Cesko 10Y 1,00 -2 Banky, které hloubkovou provérkou ECB

Eurozéna 10Y 0,87 1 neprojdou, budou muset do c¢trnacti dnu

USA 10Y 223 5 predllozn E(':B plan', jak %aleplt kalpvlt_alove dl_ry.
Ctrnact dni by méla byt pro vétsinu z nich

Kreditni marze bps zm. pravdépodobné dostate¢na doba.

iTRAXX Banky BBB 139 0

Italie CDS 5Y 128 0

Spanélsko CDS 5Y 82 0

Akcie % zm.

PX 127 -0,4

DAX 8940 0,6

S&P500 1927 -0,7

volatilita (VIX) 18 11,1

Komodity % zm.

Zlato 1241 -0,7

Ropa Brent 84,7 -2,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Banky jiz totiz musely do ECB poslat
predbézné plany pro pfipad, ze by testy
neprosly. Klasickou reakci by mél byt pokus
sehnat kapitdl na trzich (nebo od vefejnych
instituci). Mohou se ale také rozhodnout
prodat aktiva nebo pouzit ¢ast zadrzeného
zisku z roku 2014. ECB naopak nechce
pfipustit zmény v modelech pouzivanych pro
ocenéni nékterych aktiv.

Ocekavame, Ze provérka bank v
nadchazejicich dnech udrzi na trzich napéti.
Az bude ale jasné, které banky testy neprosly
a budou se pomalu rysovat plany na doplnéni
potfebného kapitalu, mélo by polevovat. Ve
findle by celé cvi¢eni mélo pro bankovni
sektor vyznit pozitivné. Poctivé bankovni
provérky a nasledné doliti kapitalu, jak
ukazuje priklad USA, zpravidla vraci

investorim daveéru.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,60 - 27,85 EUR/USD 1,255 - 1,270 USD/CZK 21,73 - 22,19
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,50 - 27,90 EUR/USD 1,255 - 1,285 USD/CZK 21,40 - 22,23
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korela&ni matice FX kurzt Regiondlni mény véera v0gi euru vesmés Vynosy bezpecnych dluhopisti povylezly véera
oslabovaly. Zatimco v pfipadé koruny mize hrat nepatrné vySe, kdyz jim k tomu pomohla
= LL a vz X ox PR . " P C s A o .
_ 2 %) Castecné roli i nervozita pfed blizicim se americka zafijova inflace, ktera byla dokonce o
% é § zasedanim CNB (vnéj$i podminky - tedy situace desetinku vy$$i nez ocekavana. Na periferii
a a a v eurozéné - se z pohledu &eské ekonomiky eurozény pak vynosim (rizikovym marzim)
vyvijeji protiinflacnim smérem), tak zloty s pomohl vzhiru komentér Clena bankovni rady
EUR/CZK 0,05 0,10 -0,01 forintem se pod tlakem ocitly zejména v Coena, ktery shodil ze stolu moznost, Ze by ECB
EUR/PLN 0,35 0,20 souvislosti s oslabenim eura. Jako euru jim mobhla brzy nakupovat korporatni dluhopisy.
EUR/MUE 0,02 patrné neprospivaly spekulace o vysledcich

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

stress testu evropskych bank.

V regionu dnes ocekdvame polska Ccisla z

Dnesek bude v Evropé ve znameni predbéznych
vysledkd podnikatelskych nalad v eurozéng, resp.
v Némecku a Francii. Obavame se, ze

Forward EUR/CZK % zm. mal(?obchodu a z trhu pracze vza minuly mesllc: kompoznnlo ukazatelb prf) eurozﬂonu 5 mlfe
kterd mohou néco napovédét o rozhodovani spadnout/zUstat pod Urovni 50 bodl, coz muze
M 27,70 0,41 centraini banky na za¢atku listopadu. Dodejme tlacit némecké, ale i Ceské vynosy dold. Naopak
3M 2769 041 vSak, Ze rust mezd zustava relativné silny a pfi v USA budou trhy s pevné GroCenymi instrumenty
zadporné mife inflace to znamena, Ze by i sledovat i vysledek tydennich statistik z
M 27,68 041 vysledek maloobchodnich trzeb mél byt solidni. amerického trhu prace.
1 Rok 27,64 0,42 Hlavné  v8ak trhy  ocekavaji  vysledky
podnikatelskych nalad v EMU, které by asi
mnoho dlvodt k optimismu zavdat nemély.
Forward USD/CZK % zm.
M 21,90 0,95
3M 21,88 0,94
6M 21,85 0,94 EUR/USD Komodity
1 Rok 21,78 0,96 Dolar v€era pokracoval ve sbirani zisku, kdyz mu Ceny komodit se vcera vyvijely rizné. Zfejmé
k nim pomohlo hned nékolik faktord - za prvé nejzajimavéj$i je pomérné vyrazny propad ceny
spekulace ohledné evropskych bank, jez neprosly ropy 0 1,75 % po par dnech relativni stability. K
Impl. volatilita 3M % p.b. zatézovymi testy ECB, za druhé stabilizace nému pfispél dal$i vyrazny rast zasob ropy v
EUR/CZK 438 0,36 americké inflace (resp. dokonce jeji lehce vyssi USA (prekvapil vyrazné pozitivné druhy tyden po
nez otekavana hodnota) a nakonec i obnoveny sobé). Cena mési¢niho kontraktu na Brent se tak
EUR/PLN 6,3 0,08 vyprodej na trhu s ropou. Vysledkem byl tedy po ¢&tyfech dnech vratila zpét pod 85 USD/barel.
EUR/HUF 7.1 0,04 sestup eurodolaru pod hladinu 1,265.
O vice nez pul procenta v&era klesaly i ceny médi
EURIUSD 75 0.01 DneSek bude ve znameni  hodnoceni a zlata. Dne$ni ranni data z Ciny (bleskovy
predbéznych vysledkd podnikatelskych nalad v odhad indexu PMI za fijen) sice dopadla o néco
Komodity % zm. eurozoné, resp. v Némecku a Francii. Obavame Iépe, nez se ocekavalo, ale prozatimni dopad na
Hiinik (USDIt) 2013 11 se, ze korr:poznnl uka}zatel'pro euronzonu Enuze ceny zakladnich kov( je maly.
spadnout/zistat pod Urovni 50 bodl, coz pro
Méd’ (USDIt.) 6629 -0,6 euro nebude dobré. Stejné tak spoleéné méné
WTI (USD/bbl) 102,9 05 nemusi pomahat dalSi spekulace ohledné
bankovnich stress testl v EU.
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EUR/USD, poslednich 75 hodin. Zdroj: Reuters.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

EUR/PLN, poslednich 75 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 -0,5 CR 1,15  -1,0
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 2,14 -1,0 Mad'arsko 3,49 0,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,00 -1,0 Polsko 1,57 -35 Polsko 2,43 -3,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 0,2 Eurozéna 0,12 -0,5 Eurozéna 1,11 -1,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,2 USA 0,26 0,6 USA 2:35 -0,8
UK 0,50 -50 UK 0,55 -0,3 UK 0,64 -1,5 UK 2,30 3,4
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/IN 0,15 0,0 1y 0,33 -0,5 1Y 0,21 -1,5
Sw 0,16 0,0 SW -0,01 0,7 2Y 0,43 -0,5 2Y 0,25 1,0
2W 0,17 0,0 2W 0,00 0,6 3Y 0,48 -0,5 2N 0,29 -1,3
im 0,27 0,0 M 0,01 0,1 a4y 0,56 0,0 a4y 0,37 -1,4
3M 0,35 0,0 3M 0,08 0,2 5Y 0,64 -1,0 5Y 0,48 -0,3
6M 0,41 0,0 6M 0,19 0,1 10y 1,15 -1,0 10y 1,11 -1,7
1y 0,51 0,0 1Y 0,34 0,2 15Y 1,57 -1,0 15Y 1,52 -2,07
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,36 0,0 FRA 1x4 0,12 0,4 1y 8 0,0 Madarsko 169 0
FRA 3x6 0,31 -0,5 FRA 3x6 0,12 -0,5 2Y 17 0,0 Polsko 69 0
FRA 6x9 0,32 0,0 FRA 6x9 0,12 -0,1 5Y 47 0,0 Slovensko 51 0
FRA 9x12 0,33 1,0 FRA 9x12 0,11 -0,1 1oy 76 0,0 Irsko 64 0
Portugal. 206 -3

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skuteénost | konsenzus | pedchozi
y/y y/y y/y y/y

/
Francie 8:45 Index podnik. nalady INSEE 10/2014 91 91 91
Francie 9:00 Index nakupnich manazerd v primyslu 10/2014 *P 47,3 48,5 48,8
Némecko 9:30 Index nékupnich manazerd v pramyslu 10/2014 *P 49,5 49,9
Polsko 10:00 Maloobchodni trzby 09/2014 0 2,4 -1,1 1,7
Polsko 10:00 Mira nezaméstnanosti 09/2014 11,6 11,7
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 10/2014 *P 49,9 50,3
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 10/2014 *P 52 52,4
UK 10:30 Maloobchodni trzby 09/2014 -0,2 2,8 0,4 3,9
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 10/2014 281 264
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 10/2014 2380 2389
EMU 16:00 Index spotiebitelské davéry 10/2014 *A -12 -11,4
USA 16:00 Predstihové ukazatele 09/2014 0,7 0,2
USA 22:00 Kvartalni zisk Microsoft 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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