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8:00 Maloobchodni trzby
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o Americka ekonomika zrychluje a tim nadéje na slaby dolar vadnou

o Némecka inflace prekvapuje v fijnu opét nizsi hodnotou
o Japonska centralni banka rozjizdi dalSi kolo expanze a japonské akcie jsou v extazi

Mény

EUR/CZK
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Dluhopisy
Cesko 2Y
Eurozéna 2Y
USA 2Y
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USA 10Y

Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
Italie CDS 5Y
Spanélsko CDS 5Y
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Amerika uz opét utikd vyspélému svétu.
Alespon touto feci vcelku jasné hovofi vcera
zvefejnény americky HDP za tfeti kvartal.
Ekonomika navzdory vysoké srovnavaci
zakladné z druhého ctvrtleti rostla o 3,5 %,
takze v tomto roce by mohly Spojené staty
rGst na Urovni 2,5 %. To je vysledek, 0 némz
si vétSina vyspélych zemi muze nechat jen
zdat, pficemz do o¢i bijici je zejména
divergence trapici celou eurozonu.

Podivame-li se pak do stfev amerického
reportu HDP, tak samozfejmé ne vSechno
vypada uplné rGzové, kdyz z té negativni
stranky stoji za zminku necekané vysoky
prispévek federalnich vydaji na obranu, ktery
v minulém ¢&tvrtleti nafoukl rist HDP o 0,7
procentniho bodu. Naopak na pozitivni strané
stoji vysoky pfispévek zahrani¢niho obchodu,
nizka tvorba zasob a relativné maly pfispévek
spotieby.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

VySe uvedené faktory jsou pak dobrou
zpravou predevsim pro ocekavany rast HDP v
poslednim kvartale, ktery by navic i diky
niz§im cenam benzinu mohl byt v USA opét
velmi silny.

Poznani, Ze Amerika Evropé utika, povede k
tomu, Ze dolar bude proti euru ale i koruné silit
a tak bude pro Evropana obecné zfejmé
néjakou dobu nakladnéj$i se na vlastni oci
podivat, jak se americka ekonomika stavi na
nohy z nejvétsi povalecné recese. Na druhou
stranu pro Evropu je v silici americké
ekonomice a dolaru zarodek nadéje, ze toto
oziveni bude ¢aste¢né exportovano i na stary
kontinent. Konec koncl navzdory vSem
pohyblm v globalni ekonomice v poslednich
dvaceti letech zGstavaji USA pro EU
jednoznacné nejvétsim exportnim trhem.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,65 - 27,85 EUR/USD 1,250 - 1,260 USD/CZK 21,94 - 22,28
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,60 - 28,00 EUR/USD 1,240 - 1,270 USD/CZK 21,73 - 22,58
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurzd Navzdory jestfabimu Fedu se stfedoevropskym Navzdory vybornému vysledku amerického HDP
ménam vcera pomérné dafilo. Nejvétsi zisky si vynosy dluhopisi v USA a tim spiSe v jadru
= LL a - . . o PR X . . o
_ 2 %) pfipsal forint, ktery posilil 0 0,3 % a v o¢ekavani eurozény nedokéazaly jit vzharu. Naopak, v
% é § dal$iho snizovani sazeb jiz v pfistim tydnu se pfipadé desetiletych némeckych Bundl vynosy
= =] 2 jiznim smérem vydal i zloty, ktery seanci ukongil propadly o 5 bazickych bodu, coz bylo vysledkem
uw w uw . bk xer X
na 4,21 EUR/PLN. Zajimavy vyvoj zaznamenal i necekané nizsi némecké miry inflace v fijnu (jen
EUR/CZK 0,13 0,26 0,00 rusky rubl, ktery si po strmém padu, ktery 0,7 % meziroéne). Tak je pritom predzvésti
EUR/PLN 0,26 0,02 probiha od Cervence, pripsal vuci americkému niz§iho cisla pro celou eurozénu, které bude
EUR/HUE 007 dolaru zisk 5 %. Pomohly mu spekulace, ze zvefejnéno dnes. Jinak periferii eurozoény jiz zase

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

ruska centralni banka po masovych intervencich
(za tento rok na podporu rublu utratila jiz 68 mid.
USD) pristoupi dnes ke zvy$eni sazeb o 50 bps
na 8,5 %.

zadina trapit Recko, kdy jeho diuhopisy jsou pod
tlakem politiky, nebot se zvySuje
pravdépodobnost predCasnych voleb, v nichz
mohou vyhrat populisté.

Jinak dnes po rénu bezpednym vladnim
dluhopist ublizily zpravy z Japonska, kde se
centralni banka rozhodla neotekavané
nafouknout svoji bilanci (natisknout) o 724 miliard
dolart, coZ Ize chapat jednoznaéné pro-inflacné.

Komodity

Posilovani dolaru spolu s naristem zasob
prispélo véera k poklesu ceny ropy. Smérem dol
se vydaly i ceny zlata a dalSich cennych kovd,
kterym nesvédcilo jestfabi vyznéni Fedu, které
spolu se silnym ristem amerického HDP vyvolalo
obavy o dfivéjsi utahovani americkych ménovych
kohoutku.

Forward EUR/CZK % zm.
M 27,74 -0,08 Dnedni  regionalni  kalenddf je  pomérné
3M 27,73 -0,08 nezajimavy. V Madarsku budou zvefejnény
vyrobni ceny, nicméné po Gternim ujisténi MNB,
M 27,71 -0,07 Ze sazby jiz smérem doli nepljdou, by PPI
1 Rok 27,68 -0,07 nemélo mit na trh vyznamné;jsi vliv. Pozornost by
se tak mohla soustiedit na zverejnéni inflace v
eurozoéné.
Forward USD/CZK % zm.
M 21,99 0,07
3M 21,97 0,07
6M 21,95 0,09 EUR/USD
1 Rok 21,87 0,08 Silny americky HDP (rast 35 %) a slabsi
némecka inflace daly eurodolaru jasny signal pro
pokradujici pout’ jiznim smérem. Mé&novy par se
Impl. volatilita 3M % p.b. pohybuje okolo 1,257 EUR/USD.
EUR/CZK 4,4  -0,05
Konec tydne bude ve znameni prvniho odhadu
EUR/PLN 5.9 0,04 fijnové inflace v eurozéné. Po piekvapivé nizkém
EUR/HUF 71 0,00 némeckém Cisle téZko oCekavat lehky narust (trh
i my jsme &ekali posun z 0,3 na 0,4 % yly) a euro
EUR/USD 7,1 0,30 . s x Duexir s .
by mohlo dal zlstat v defenzivé. PFisti tyden je
hodné rusny a ¢eka nas jak zasedani ECB, tak
Komodity % zm. americké payrolls.
Hlinik (USD/t) 2025 -0,2
Méd' (USD/t.) 6741 -1,1
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
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EUR/USD, poslednich 100 hodin. Zdroj: Reuters.
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Brent (USD/bbl), poslednich 100 dnu. 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 0,32 0,0 CR 1,15 0,0
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 2,13 0,0 Mad'arsko 3,43 -2,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 1,97 -1,0 Polsko 1,62 0,5 Polsko 2,41 -2,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,09 -0,2 Eurozéna 0,12 -0,1 Eurozéna 1,08 -4,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,0 USA 0,25 -0,1 USA 2,45 -1,2
UK 0,50 -50 UK 0,55 0,0 UK 0,62 0,5 UK 2,30 -2,3
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/IN 0,15 0,0 1y 0,32 -1,0 1Y 0,22 -0,4
Sw 0,16 0,0 SW -0,01 -1,7 2Y 0,41 -0,5 2Y 0,23 -1,3
2W 0,17 0,0 2W 0,00 -1,0 3Y 0,46 -1,0 2N 0,28 -1,5
im 0,27 0,0 M 0,01 0,0 a4y 0,54 -0,5 a4y 0,37 -2,4
3M 0,35 0,0 3M 0,09 -0,2 5Y 0,63 -0,5 5Y 0,46 -3,2
6M 0,41 0,0 6M 0,19 0,0 10y 1,15 0,0 10y 1,08 -4,2
1y 0,51 0,0 1Y 0,34 0 15Y 1,57 -1,0 15Y 1,48 -4,61
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,35 -0,5 FRA 1x4 0,10 0,1 1y 8 0,0 Madarsko 177 0
FRA 3x6 0,32 0,0 FRA 3x6 0,12 -0,1 2Y 17 0,0 Polsko 68 0
FRA 6x9 0,33 0,0 FRA 6x9 0,11 -0,9 5Y 47 0,0 Slovensko 51 0
FRA 9x12 0,33 0,0 FRA 9x12 0,10 -1,4 1oy 76 0,0 Irsko 65 0
Portugal. 215 12

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |__0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly

Némecko 8:00 Maloobchodni trzby 09/2014 -3,2 2,3 -0,9 1,2 25 0,1
Francie 8:45  Vyrobni ceny 09/2014 0,5 -1,4 -0,1 -1,7 -0,3 -1,4
Madarsko 9:00 Vyrobni ceny 09/2014 0,1 -0,3 0,7 -0,4
Madarsko ~ 9:00 Obchodni bilance 08/2014 *F 278,6 269,5
EMU 9:00 Projev Lindeho v Barceloné 10/2014
CR 10:00 Penézni zasoba M2 09/2014 37
EMU 11:00 Mira nezaméstnanosti 09/2014 11,5 11,5
EMU 11:00 Inflace 10/2014 *P 0,4 0,3
EMU 11:00 Jadrova inflace 10/2014 *A 0,8 0,8
USA 13:30 Osobni pfijmy 09/2014 0,3 0,3
USA 13:30 Osobni vydaje 09/2014 0,1 0,5
USA 13:30 Deflator osobni spotreby 09/2014 0,1 15 0 15
USA 13:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 09/2014 0,1 15 0,1 15
USA 14:45 Index nakupnich manazer( z Chicaga 10/2014 60 60,5
USA 14:55 Spotrebitelska duvéra podle UniMichigan 10/2014 *F 86,4 86,4

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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