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o Divergence mezi zotavujici se Amerikou a chifadnouci eurozénou se prohlubuje
o Slabsi evropské PMI tlaci vynosy viadnich dluhopist dolti
o Cena ropy Brent se drzi na dohled od 80 USD/barel
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Rozdil mezi vykonem americké ekonomiky a
tim co predvadi hospodarstvi eurozony,
zacind byt opravdu do o¢i bijici. Krasnou
exemplarni ukazkou této ruastové divergence
jsou véerej§i makro data. Zatimco v eurozéné
se nalada podnikatell propadla na 16mési¢ni
minima, pak obdobny index na vychodnim
pobfezi USA ukazal na to, ze optimismus
pridmyslinikd zde vySplhal na nejvy$si hodnoty
od roku 1994.

Tato podivna divergence je pfitom o to
podivnéj$i, ze eurozéna tak jako vsSichni
dovozci ropy proziva pozitivni nabidkovy Sok v
podobé drastického propadu jeji ceny. Ten si
pochopitelné uZzivaji i Spojené staty, avSak
teoreticky vzato by tento efekt nemél byt tak
silny, nebot’ jednak vyznamnou ¢&ast vlastni
spotfeby pokryvaji vlastni (stale rostouci)
produkci a jednak Celi i silnéjSi méné (dolaru).

Pfijmeme-li hypotézu, ze jak USA, tak
eurozoné levnéjsi ropa pomaha tak vysvétleni
toho, ze v pfipadé americké ekonomiky je
tento efekt vidét zietelngji mize spocivat ve
dvou mozna necekanych zjisténich. Za prvé,
eurozona je energeticky efektivnéjsi nez

americka ekonomika, coz vede k tomu,
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Ze jak spotrebitelé, tak i vyrobci zde na propad
cen ropy zfetelnégji reaguji. Hezky je tento
fenomén mozné pozorovat na prodejich a
vyrobé automobild v USA. Neni Zzadnym
tajemstvim, Ze americky spotfebitel preferuje
velka, silnd auta a tedy méné uUsporna. Tato
uchylka se stava pfitom vyraznéjsi, kdyz ceny
benzinu jdou dold. A to se déje presné ted,
kdyZ to jsou pravé americké automobilky,
které mohou svym sortimentem lépe vyhovét
hladu po netspornych autech. Neni tedy divu,
Ze v poslednich mésicich podil importd na
celkovych prodejich aut v USA zfetelné kles3,
coz samoziejmé podporuje domaci vyrobu. Za
druhé, usporena kupni sila z nizSich cen
benzinu lépe rychle zafunguje v té ekonomice,
kde je mezni sklon ke spotfebé& vyssi. A zde
maiji USA opét pred zapadni Evropou naskok,
nebot’ mira Uspor domacnosti je zde vyrazné
nizsi.

Jsou to tedy paradoxy, celkové Setrnégjsi
Evropané vidi efekty nizSich cen komodit ve
své ekonomice zfejmé méné nez Ameri¢ané.
Dodejme jen, Ze se zde bavime o kratkém
obdobi nékolika mésicl ¢ maximalné
kvartall, v delSim ¢asovém horizontu se muze
karta snadno obratit.
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korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

nepatrny vliv.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,55 - 27,80 EUR/USD 1,245 - 1,255 USD/CZK 2195 - 22,33
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,80 EUR/USD 1,230 - 1,260 USD/CZK 21,75 - 22,60
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korela&ni matice FX kurzt Slabsi vysledky podnikatelskych nalad v zemich Vynosy némeckych dluhopisti na deseti letech
EMU véera mély na kurzy regionalnich mén spise véera spadly o vice nez 5 bps na 0,80 %. Byla to
= LL a e M PR . . v “r < < -
3 > %) pozitivni vliv, i kdyZ z dlouhodobé&j$iho pohledu je pfedevSim reakce na slabsi evropské a &inské
% é § zhor$ovani hospodarské situace pro region PMI, které ukazuji na pomaly start do roku 2015.
a a a negativni. Stfedoevropské mény sice vesmés Spanéliské, italské a portugalské vynosy $ly také
posilovaly, ale zmény nebyly nijak zasadni, nebot doll poté, co ECB zvefejnila pravni akt
EUR/CZK 0,05 0,10 0,01 neprekrocily 0,2 %. Polska &isla z primyslu umoznuijici rychly start nakup ABS.
EUR/PLN 0,04 -0,10 zverejnéna odpoledne dopadla viceméné v
EUR/MUE 0,04 souladu s ocekavanim a na zloty tak méla jen Americké vynosy byly stabilnéjsi, ale nakonec Sly

to nehledé na silné
které  ukazuji na

také lehce dold. A
podnikatelské  nalady,

Konec tydne neni z pohledu ocekavanych rozevirajici se ntzky mezi Evropou a Amerikou
slosti niiak zai . h h . ).
Forward EURICZK % zm. udff OSltI nijal zvaljlmavy a zlto otvc.vao edu tggy (viz Gvodnik)
necekame zadnou vyraznéjsi volatilitu
M 27,68  -0,08 regionalnich mén.
3M 27,67  -0,07
6M 27,66  -0,07
1 Rok 27,63  -0,06
Forward USD/CZK % zm.
M 22,05 -0,09
3M 22,04  -0,09
6M 22,01  -0,09 EUR/USD Komodity
1 Rok 21,93  -0,06 Rozevirani nuZek mezi Evropou a Spojenymi Velice dobré vysledky podnikatelské nalady
staty nemélo na eurodolar vyrazngjsi vliv. Slabsi philadelphského Fedu  vcera odpoledne
PMI v eurozéné nakonec nedostaly euro do nové prospivaly cenam komodit, i kdyz vyraznéjSimu
Impl. volatilita 3M % p.b. defenzivy a ménovy par se pohybuje v okoli rustu branilo posilovani dolaru. Dobra gisla z
EUR/CZK 41 -013 1,255 EUR/USD. USA a komentéfe nékterych ¢lent QPECu
(Venezuela) o mozném podilu na snizovani
EUR/PLN 5.3 0,06 Konec tydne je bez vyznamnéj$ich udalosti: produkce podporovaly i cenu ropy Brent, ktera se
EUR/HUF 6,6 -0,23 Ménovy par se v poslednich tydnech sice trochu dostala opét k hranici 80 USD/barel.
EUR/USD 78 0,09 stabilizoval a splse’vyckava, t?yCI dolarovy trend
ale prolomen neni. Posledni neochota dolaru
pfipsat si body za silnéj$i domaci a slaba
Komodity % zm. evropska Cisla spiSe ukazuje na doCasnou
&nového paru. V hvili také
Hlinik (USDIt) 2033 07 unavenost ménového paru. V tuto chvili take
nova &isla nijak vyznamné& neméni ocekavani
Méd’ (USD/t.) 6663 -0,4 ohledné politky Fedu a ECB - tato ogekavani
jsou pfitom pro eurodolar kli¢ova.
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EUR/USD, poslednich 100 hodin. Zdroj: Reuters. Brent (USD/bbl), poslednich 250 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 0,34 0,0 ¢R 0,30 0,0 CR 1,05  -2,0
Mad'arsko 2,10 -20 Madarsko 2,10 0,0 Madarsko 2,06 -2,0 Madarsko 3,10 -9,5
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,06 0,0 Polsko 1,90 -4,0 Polsko 2,42 -7,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 0,0 Eurozéna 0,10 -0,7 Eurozéna 1,01 -4,6
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,2 USA 0,26 -0,8 USA 2,46 -0,8
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,61 -0,1 UK 2,16 -4,4
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,33 0,0 1Y 0,21 -0,5
SW 0,16 0,0 SW 0,00 1,4 2Y 0,40 0,0 2y 0,23 -0,9
2W 0,17 0,0 2W 0,00 0,3 3y 0,45 0,0 3Y 0,28 -3,0
im 0,26 0,0 im 0,01 0,0 4Y 0,51 -1,0 a4y 0,35 -2,5
3M 0,34 0,0 3M 0,08 0,0 5Y 0,58 -15 5Y 0,43 -3,4
6M 0,41 0,0 6M 0,18 0,0 10v 1,05 -2,0 10Y 1,01 -4,6
1y 0,51 0,0 1Y 0,34 0 15Y 1,47 -15 15Y 1,43 -4,47
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,35 0,0 FRA 1x4 0,11 -1,2 1Y 8 0,0 Mad'arsko 173 0
FRA 3x6 0,30 0,0 FRA 3x6 0,10 -0,7 2Y 17 0,0 Polsko 66 0
FRA 6x9 0,31 0,0 FRA 6x9 0,09 -1,4 5Y 47 0,0 Slovensko 51 0
FRA 9x12 0,31 0,0 FRA 9x12 0,10 -1,7 10v 76 0,0 Irsko 58 0
Portugal. 216 2
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9:00 Projev Draghiho ve Frankfurtu 11/2014
EMU 11:15 Projev Nouye ve Frankfurtu 11/2014

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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