Magdalena Stredova, tel.: +420 261 353 559, e-mail: mastredova@csob.cz
Jan Cermak, tel.: +420 261 353 578, e-mail: jcermak@csob.cz

Jan Bures, tel.: +420 261 353 574, e-mail: jabures@csob.cz

Petr Baca, tel.: +420 261 353 570, e-mail: pbaca@csob.cz

Polsko 10:00
Madarsko ~ 14:00
USA 14:30
USA 16:00

Maloobchodni trzby
Zasedani MNB
HDP

Spotiebitelska duvéra

NAPRI¢ TRHY

udalost

10/2014
11/2014 2.1
3Q/2014
11/2014

3,3 35
95,8 94,5

o Narist némeckého indexu Ifo lehce mirni obavy o osud konjunktury na zdpad od nds
« Koruna zpevnila na optimistické komentdre guvernéra CNB Singera
o Mad'arska MNB sazby nezméni, relativné silny forint ji a viadé mizZe vyhovovat

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

% zm.

27,59 -0,3
4,20 -0,1
305,8 0,5
1,24 0,4
1,20 0,1
118,28 0,4
bps zm.
0,14 0
-0,04 0
0,50 0
0,78 -1
0,78 1
2,31 -1
bps zm.

133 -4
116 -7
83 -3

% zm.

129 -0,8
9786 0,5
2069 0,3
13 -2,2

% zm.

1197 -0,3
79,4 -1,3

Tak zvana mékka ekonomicka data v podobé
indext podnikatelskych nalad nepodavaji
tento meésic o situaci v Némecku zrovna
konzistentni obrazek. Nejprve jsme méli dobry
index ZEW, pak minuly &tvrtek necekany
propad indexu PMI k hranici 50 bodu a vcera
naopak necekané vzrostl nejddlezit&jsi index
Ifo. Neboli vidéno vcerejSim ¢&islem s
némeckou konjunkturou to tedy mozna
nemusi byt az tak zlé, coz je nepochybné
dobra zprava pro ¢eskou ekonomiku. Pfesto s
interpretaci mékkych dat opatrné - seri6zné;si
zavéry ohledné némecké konjunktury ve
tfetim ctvrtleti bude mozné ¢init, az bude k

dispozici alespori jedno mésiéni ¢&islo o
pramyslové vyrobé.
Dnes je na pofadu zasedani madarské

centralni banky, které by tentokrat nemuselo
byt tak nudné jako v pfedchozich pfipadech.
Ackoliv. madarska makroekonomicka data
mluvi v posledni dobé rozporuplnou feci, tak
trhy s pevné uroCenymi sazbami zacinaji
zvolna zvazovat variantu, Ze by MNB znovu
snizily své zakladni urokové sazby.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Je pfitom dost mozné, Ze pokud by se k
takovému kroku rozhodla jedna z vyse
uvedenych centralnich bank, tak se klidné
muZe inspirovat jinou centralni bankou - tfeba
polskou NBP ¢&i samozfejmé ECB. Svoji
specifickou roli pak maze sehrat i kurz forintu.

My minimainé do konce tohoto roku
nepocitame s tim, Ze by jak MNB tak NBP k
redukci urokovych sazeb pfistoupily. Kromé
nejednoznaénych makroekonomickych
signalu pak muze proti tomuto kroku hovofit i
jeden sezénni faktor. Ten souvisi s roénim
vykazovanim vyse vefejného dluhu, ktery je v
pfipadé obou zemi z vyznamné ¢&asti
denominovan v cizich ménach. Z tohoto
reputaéniho divodu pak mGze byt pro MNB i
NBP, respektive pro madarskou ¢&i polskou
vladu dllezité udrzet do konce roku silny kurz
domaci mény (jez celkovy dluh snizi).

Nicméné na zacatku roku 2015 mohou byt pro
MNB i NBP rozdany karty jinak a proto v tomto
obdobi dal$i snizeni madarské ¢&i polské
zakladni urokové sazby zcela nevylu€ujeme.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2755 - 27,75 EUR/USD 1,235 - 1,250 USD/CZK 22,04 - 2247
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,75 EUR/USD 1,230 - 1,260 USD/CZK 21,75 - 22,56

Stiredoevropské mény Dluhopisy

Korela&ni matice FX kurzt Stfedoevropské mény se véera pohybovaly Vynosy dluhopisti jihoevropskych zemi véera
W @ rznymi smeéry. Zatimco madarsky forint pred pokracovaly v poklesu, ackoliv holubi¢im
Z 2 %) dneSnim zasedanim centréini banky oslaboval, komentafim &éfa ECB Draghiho z minulého
% é § koruna spolu se zlotym se vydaly opacnym patku kontrovaly vyroky $éfa Bundesbanky
a a a smérem, pficemz nejvétsi zisky si netradicné Weidmanna, ktery upozorfioval na pravni
tentokrat pfipsala koruna. Néaladu na evropskych prekazky zavedeni ‘“klasického” kvantitativniho
EUR/CZK 005 -0,02 0,03 trzich podpofil lepsi nez o¢ekavany index Ifo, ale uvolfiovani. Desetileté $panélské vynosy nicméné
EUR/PLN 0,14 -0,02 koruna reagovala hlavné na slova guvernéra klesaly asi 0o 4 bps (za tyden jiz o 14 bps) a
EUR/MUE 0.09 CNB Singera. Ten véera v navaznosti na pateéni podobny byl vyvoj i u vynosl portugalskych a

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

holubi¢i rétoriku Dragiho uvedl, Ze uvolnéna
ménova politika ECB podpofi oziveni i v CR.
Podle guvernéra hlavni vyrobni ceny a zlepseni
na trhu prace v Cesku ukazuji na urité

italskych.

V regionu mirné korigovaly predchozi vyrazny
rust dluhopisy madarské a polské. Nicméné i tak
za posledni 4 tydny vynosy v téchto zemich
klesly o bezmala 50 bps, resp. 20 bps a nadale
se pohybuji v tésné blizkosti historickych minim.

Komodity

Komentare pred ctvrtenim zasedanim OPECu
se mnozi. Poté, co ruské zdroje naznacovaly
moznou ochotu snizit produkci ropy cca o 300
tisic bareld denné, vystoupil rusky ministr
energetiky Novak a uvedl, Ze Rusko ke stabilité
trhu jiz pfispiva stabilni produkci. Stejné tak z
OPECu prichazeji zpravy, ze néktefi clenové
(Irék, iran a Lybie) by se v pfipadé dohody na
snizeni produkénich kvét nemuseli na omezeni
produkce podilet, nebot’ jimi tézené mnozstvi se
pohybuje pod potencidlem. Ministr klicového
producenta Saudské Arabie Naimi navic uvedl,
Ze pokud je trh pfezasoben, tak to neni poprvé.
Jinymi  slovy, ani posledni  komentare
nenaznacuji, Ze by se oficialni produkce kartelu
méla ve Etvrtek ménit (coz je i nas scénar).

Vynos desetiletého Spanélského dluhopisu (%)

0,
Forward EUR/CZK % zm. proinflagni  tlaky. Nicméné Singer  potvrdi
M 27,59 -0,31 odhodlani CNB drzet intervenéni politiku do roku
3m 2758  -0,31 2016.
Dnes bude zasedani madarské centralni banky. |
M 27,57 -0,32 pfesto, Z?e v Madarsku pretrvava deflace a
1 Rok 2754 -0,31 zaroven forint je pomérné silny, domnivame se,
Ze sazby MNB zUstanou nezménéné. Svou roli v
rozhodovani bezesporu bude hrat roéni
Forward USD/CZK % zm. vykazovani vyse vefejného dluhu, ktery je z velké
im 22,17 -0,75 ¢asti denominovan v cizich ménach a slabsi
M 2215 0,75 forint by podil dluhu na HDP zvysil.
6M 22,13 -0,76 EUR/USD
1 Rok 2205 -0,76 Pad eurodolaru se na zacatku tohoto tydne
zastavil, kdyz euru pomohl necekany narust
némeckého indexu Ifo na zafijové hodnoty a
Impl. volatilita 3M % p.b. jestfabi komentare prezidenta Bundesbanky
EUR/CZK 42 -0,02 Weidrﬂnanna, ktery uved|, Ze spusténi regulérniho
QE rist v eurozéné nerozhybe a ze tento krok
EUR/PLN 5.3 0,00 bude ¢elit legislativhim problémum.
EUR/HUF 6,6 -0,05
EUR/USD 85 011 Dnles'se pozor_nos.t pres’,uneu kfmencky’m dfit},lm -
zejména spotrebitelské duvére, ktera mize s
ohledem na nizké ceny benzinu dale rust, coz by
Komodity % zm. meéla byt dobra zprava pro dolar.
Hlinik (USD/t) 2046 -0,4
Méd' (USD/t.) 6675 -0,8
EUR/CZK
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6.8.2014 7
13.8.2014 7
20.8.2014 |
27.8.2014 |

3.9.2014 7
10.9.2014 7
17.9.2014 7
24.9.2014 |
1.10.2014 7
8.10.2014 |
15.10.2014 |
22.10.2014 |
29.10.2014 |

5.11.2014 |
12.11.2014 |
19.11.2014

rs. mos desetiletého Spanélského dluhopisu (%), poslednich 100 dnl. 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 1,02 -25
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 2,07 0,5 Mad'arsko 3,07 -0,5
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,06 0,0 Polsko 1,81 -3,0 Polsko 2,33 0,3
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 0,0 Eurozéna 0,09 0,4 Eurozéna 0,99 0,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,2 USA 0,26 -0,6 USA 2,42 -0,5
UK 0,50 -50 UK 0,56 -0,1 UK 0,62 0,5 UK 2,11 -0,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,32 0,0 1Y 0,20 0,0
SW 0,16 0,0 SW 0,01 0,4 2Y 0,39 0,0 2y 0,21 -0,5
2W 0,17 0,0 2W 0,00 0,2 3y 0,44 0,0 3Y 0,28 0,9
im 0,26 0,0 im 0,01 0,0 4Y 0,50 0,0 a4y 0,34 0,3
3M 0,34 0,0 3M 0,08 0,0 5Y 0,57 -0,5 5Y 0,42 0,4
6M 0,41 0,0 6M 0,18 0,1 10v 1,02 -2,5 10Y 0,99 0,2
1y 0,51 0,0 1Y 0,33 -0,2 15Y 1,44 -2,5 15Y 1,40 -0,03
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,35 0,0 FRA 1x4 0,09 -1,8 1Y 8 0,0 Mad'arsko 170 -2
FRA 3x6 0,30 0,0 FRA 3x6 0,09 0,4 2Y 17 0,0 Polsko 65 -1
FRA 6x9 0,31 0,0 FRA 6x9 0,08 0,0 5Y 47 0,0 Slovensko 51 0
FRA 9x12 0,31 0,0 FRA 9x12 0,10 0,1 10v 76 0,0 Irsko 57 -1

Portugal. 207 -4

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

yly yly yly
0:00 Konference o vychodoevropskych ekonomikach ve Vid  11/2014
Némecko 8:00 HDP 3Q/2014 *F 0,1 1,2 0,1 1,2 0,1 1,2
Francie 8:45 Index podnik. nalady INSEE 11/2014 94 92 91
Italie 10:00 Maloobchodni trzby 09/2014 -0,1 -3,1
Polsko 10:00 Maloobchodni trzby 10/2014 4,3 2,2 -0,9 1,6
Polsko 10:00 Mira nezaméstnanosti 10/2014 11,4 11,5
Madarsko  14:00 Zasedani MNB 11/2014 2,1 2,1 2,1
USA 14:30 HDP 3Q/2014 33 35
USA 14:30 Soukroma spotreba 3Q/2014 1,9 1,8
USA 14:30 Cenovy index HDP 3Q/2014 1,3 1,3
USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 3Q/2014 14
SR 14:30 Bézny ucet 09/2014 -79
USA 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti 09/2014 4,65 5,57
USA 16:00 Spottebitelska duvéra 11/2014 95,8 94,5
USA 19:00 5leta aukce 11/2014 35

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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