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udalost
UK 10:30 HDP 3Q/2014 *P 0.7 3 0.7 3
USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostr. 10/2014 0.4 0.2
USA 16:00 Prodej novych domu 10/2014 470 467
USA 19:00 7leta aukce 11/2014 29
NAPRi¢ TRHY
o Americky rust HDP revidovan ke 4 %, presto vynosy dluhopist opét klesaji
o MNB podle o¢ekavani zakladni sazbu nezménila
o Dohoda o sniZovani produkce se nepfiblizuje, cena ropy opét klesa
Mény % zm. V¢era probéhla jedna z mnoha zpfesnujicich Pohrajeme-li  si  pak s  americkymi
EUR/CZK 2759 0.0 revizi amerického HDP za tfeti kvartal (CR to makroekonomickymi daty, respektive s jejich
’ ’ Ceka v patek), kterda mimo jiné zvysila rust kratkodobymi odhady, pak s pomoci Okunova
EUR/PLN 418 05 americké ekonomiky z puvodniho odhadu 3,5 zakona zjistime, ze pokud by HDP v tomto a
EUR/HUF 306.2 01 % (mezikvartalni anualizovana zména) na 3,9 prigtim Ctvrtleti rostl tak jako v predchozich
EUR/USD 1.25 0.3 %. Pfipoc¢teme-li k vySe uvedenému vysledku dvou kvartalech, tak jiz na po¢atku roku 2015
EUR/CHF 1.20 0.0 i udaj za druhy kvartal, tak zjistime, Zze klesne mira nezaméstnanosti na svou
americka ekonomika rostla v poslednich Sesti pfirozenou droven, tj. 5,5 %. Tak optimisticky
USD/JPY 117.98 -0.3 : o . g - : o
dostupnych meésicich v pravdé uctyhodnym se ekonomika nakonec asi vyvijet nebude,
Dluhopisy bps zm. tempem 4,2 %. avSak je tfeba dodat, ze i kdyz “zpomalime”
Cesko 2Y 014 0 o¢ekavany rust na 3 %, tak se navrat k
£ Sna 27 Nejsilngjsi makroekonomickou implikaci, ktera pfirozené mife nezaméstnanosti odsune
urozona -0.03 ! vzdy nejvice zajima vefejnost i tvirce  pfiblizné jen o jeden kvartal. Jinak feeno, “jak
USA 2Y 0.52 2 hospodafskych politik, je to, jak se zrychleny pravi” Okuniv zékon, z hlediska aktualni
Cesko 10Y 0.77 -1 hospodarsky rdst projevi na zaméstnanosti, konjunkturalni  situace smeéfuje americka
Eurozéna 10Y 0.75 3 respektive v poklesu miry nezaméstnanosti. K ekonomika do rovnovazného stavu, kterého
USA 10Y 226 5 tomu, abychom to zjistili, se pouziva zfejmé dosahne jiz pfed polovinou pfistiho
' jednoduchy  empiricky vztah, ktery v roku.
Kreditni marze bps zm. Sedesatych letech minulého stoleti definoval
iTRAXX Banky BBB 126 7 americky ekonom Okun. Ten zkoumal vztah
talie CDS 5Y 115 2 mezi tempem rdstu ekonomiky (resp. nakolik
) je pod & nad potenciadlnim ristem) a mirou
Spanéisko CDS 5Y 79 -4 nezaméstnanosti v USA. Okunovi vyslo, Ze
Akcie % zm. tento vztah je velmi pevny a signifikantni, coz
plati dodnes.
PX 129 -0.6
DAX 9861 0.8
S&P500 2067 -0.1
volatilita (VIX) 12 -2.9
Komodity % zm.
Zlato 1201 0.3
Ropa Brent 78.2 -1.5
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korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

pomohl komentéar centralniho bankéfe Hausnera,
ktery uvedl, Ze zakladni sazba NBP je na
adekvatni drovni, a prostor pro snizeni vidi v
pfipadé poklesu ekonomického ristu. Lepsi nez
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2750 - 27.70 EUR/USD 1.240 - 1.252 USD/CZK 2196 - 2234
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2740 - 27.75 EUR/USD 1.230 - 1.260 USD/CZK 21.75 - 22.56
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurzd MNB véera ponechala zakladni sazbu beze Navzdory velmi pozitivni revizi amerického HDP
zmény. Ani doprovodny komentaF nepfinesl oproti (viz Gavodnik) vynosy bezpetnych vladnich
= LL a . . . P v ~ Lo - - - .
_ 2 %) fijnu nic nového, proto neménime nas vyhled, ze dluhopisti klesly, kdyZz na viné byl predevsim
% é § sazby zlstanou v Madarsku stabilni minimainé neocekavany propad americké spotiebitelské
a a a do konce tohoto roku. Vyznamnéji v¢era posilil nadlady na pétimési¢ni minima.  Vynos
zloty, ktery podporily zvefejnéné statistické desetiletého amerického dluhopisu je tedy zpét
EUR/CZK 003 -0.05 0.02 udaje. Maloobchodni trzby v fijnu vzrostly o 2,3 pod hranici 2,3 % pfi€¢emz v pfipadé némeckého
EUR/PLN 0.12 0.00 % a na pétileté minimum poklesla i Bundu jsme na urovni 0,75 %.
EUR/MUE 0.09 nezaméstnanost (11,3 %). Zlotému nasledné Dnes se trh soustfedi na jedno z dllezitéjSich

tvrdych americkych dat z posledniho ctvrtleti,
kterym jsou zakazky na zboZi dlouhodobé
spotreby. Vynosy se vSak globalné drzi nizko a
tak jen trochu dobry vysledek by nemusel byt pro

Forward EUR/CZK % zm. s . ) o e .
ocekavana data spolu s timto komentarem ceny dluhopis pfiznivou zpravou.
M 27.58  -0.03 zchladily ocekavani daldiho uvolfiovani polské
3M 27.57 -0.04 meénové politiky. Co se tyka Ceska stoji za
zminku rozhovor guvernéra Singera, ktery
M 2755 -0.05 potvrdil, 2¢ CNB nema v planu ménit cilovou
1 Rok 2753  -0.03 hodnotu koruny okolo 27 viéi euru. K takovému
kroku by ji podle Singera mohl donutit pouze
prudka zména v ekonomickeé situaci zeme.
Forward USD/CZK % zm. Dnes nas v regionu zadné vyznamnéjsi statistiky
M 2210 -0.34 necekaji. Pozornost tak pfitdhne plan EK na
aM 2208  -0.34 podporu ekonomiky.
6M 22.06 -0.33 EUR/USD Komodity
1 Rok 2197 -0.33 Dolar v&era pokraCoval v opatrném vybirani zisku Cena ropy se opét propadla pod 80 USD/barel
a pomalu se zdola blizi 1,2500 EUR/USD. Roli poté, co setkavani ministrl nékterych zemi
mohl sehrat pokles spotfebitelské nalady na 5ti- OPECu s predstaviteli ostatnich zemi (Rusko,
Impl. volatilita 3M % p.b. mési¢ni minimum a souc¢asné pomalejsi rast cen Mexiko)  nepfinesla  Zzadnou dohodu na
EUR/CZK 41 -0.09 domd v USA. Naopak dolar nebyl schopen koordinovaném snizovani produkce ropy. Ackoliv
mnoho vytézit z pozitivni revize HDP. hlavni ¢ast programu - oficialni zasedani ministrt
EUR/PLN 52 015 Pro dnesni den budou v centru pozornosti OPECu - je planovano az na zitra, tak z
EUR/HUF 6.7 0.08 americké zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby, dosavadnich signald Ize soudit, ze
EUR/USD 85 0.04 které by dolaru mohly hrat do karet. Sou¢asné by pravdépodobnost snizeni produkéni  kvéty je
' ' Evropska komise (EK) méla predstavit plan na mala. Hlavni roli v OPECu totiz hraje kliovy
podporu ekonomiky - investiéni balik. Ten ale producent - Saudska Ardbie - a jeji ministr pro
Komodity % zm. podle naSeho nézoru vyrazna prekvapeni v ropu Naimi signaly ostatnich zemi o mozném
Hiinik (USDIt) 2049 01 podobé novych penéz na stole nepfinese. snizovani produkce opakované odmita.
Méd’ (USDI/t.) 6607 -1.0
EUR/PLN Vynos desetiletého némeckého dluhopisu (%)
4.205 - 2104
4.200 - 1.90 1
4.195 - 1.70 1
4.190 1.50 1
4.185 - 1.30 1
4.180 - 1.10 1
4.175 - 0.90 1
4.170 i i i i i : 00 +—F———F—F——"—— T
o o o o ) o o JAR R R R R R e R e s s R )
(=] i=} o (=] (=] i=3 (=] 0O0000000000000000O0O0O0O0O0O0O0O0O0
S S S & S S 3 N R N AN N RN N A
< il < ol < = < ANANTITNNONIITBINGOONNGRDDG S
~ < - < ~ < — T d N oYoYNdWONOO IO AW D H A
— - - - — - — N OO = NN AN 3 - M A N N N © O ™M I~
— “ — — — — — R N A
< b 0 ! © e ~

0
EUR/PLN, poslednich 50 hodin. Zdroj: Reuters. 'ynos desetiletého némeckého dluhopisu (%), 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 100 -20
Mad'arsko 2.10 -20 Mad'arsko 2.10 0.0 Mad'arsko 2.02 -4.5 Mad'arsko 3.01 -6.0
Polsko 2.00 -50 Polsko 2.06 0.0 Polsko 1.84 3.0 Polsko 2.28 -4.5
Eurozéna 0.05 -25 Eurozéna 0.08 0.0 Eurozéna 0.10 0.5 Eurozéna 0.95 -4.1
USA 0-0.25 -75 USA 0.24 0.1 USA 0.27 11 USA 2.38 -4.1
UK 0.50 -50 UK 0.56 0.0 UK 0.62 -0.2 UK 2.07 -3.3
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/IN 0.15 0.0 1y 0.32 -0.5 1Y 0.20 0.2
Sw 0.16 0.0 SW 0.01 0.4 2Y 0.39 0.0 2Y 0.21 0.2
2W 0.17 0.0 2W 0.00 0.1 3Y 0.44 -0.5 2N 0.28 0.3
im 0.26 0.0 M 0.01 0.0 a4y 0.49 -1.0 a4y 0.33 -1.0
3M 0.34 0.0 3M 0.08 0.0 5Y 0.56 -1.0 5Y 0.41 -1.5
6M 0.41 0.0 6M 0.18 -0.1 10y 1.00 -2.0 10y 0.95 -4.1
1y 0.51 0.0 1Y 0.33 0 15Y 1.42 -2.0 15Y 1.37 -3.11
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.35 0.0 FRA 1x4 0.11 15 1y 8 0.0 Madarsko 170 0
FRA 3x6 0.30 0.0 FRA 3x6 0.10 0.5 2Y 17 0.0 Polsko 65 0
FRA 6x9 0.31 0.0 FRA 6x9 0.09 0.6 5Y 47 0.0 Slovensko 51 0
FRA 9x12 0.31 -0.5 FRA 9x12 0.11 0.8 1oy 76 0.0 Irsko 57 0
Portugal. 201 -7

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Francie 8:45 Index spotfebitelské duvery 11/2014 87 86 85

Madarsko ~ 9:00 Vyrobni ceny 10/2014 -0.9 0.7 0.1 -0.3
UK 10:30 HDP 3Q/2014 *P 0.7 3 0.7 3
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 11/2014 291
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 11/2014 2330
USA 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotreby 10/2014 -0.6 -1.3
USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostt. 10/2014 0.4 -0.2
USA 14:30 Osobni pfijmy 10/2014 0.4 0.2
USA 14:30 Osobni vydaje 10/2014 0.3 -0.2
USA 14:30 Deflator osobni spotreby 10/2014 0 14 0.1 14
USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 10/2014 0.1 15 0.1 15
USA 15:45 Index nakupnich manazert z Chicaga 11/2014 63 66.2
USA 16:00 Spotrebitelska duvera podle UniMichigan 11/2014 *F 90 89.4
USA 16:00 Kontrakty na prodej domt 10/2014 0.8 0.3 1
USA 16:00 Prodej novych domu 10/2014 470 467

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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