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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

o Trhy preostfuji z ¢inskych akcii na Fed
o Fed si necha dvere pro zvyseni sazeb oteviené, ale k nicemu se nezavaze
o Klidnéjsi situace na ¢inském akciovém trhu pomohla cenam kovu
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Situace na ¢inském akciovém trhu do velké
miry pfipomina zkuSenosti USA s realitni
bublinou. Cinska vlada si v minulosti pfala a
aktivné podporovala zapojeni drobnych
retailovych investord do akciového trhu,
podobné jako americkd vlada pfimo i
nepfimo tlagila Fadu vlastnich lidi do
vlastnictvi domu. Ameri¢ané byli vyzbrojeni
fadou studii dokladajicich pozitivni  vliv
vlastnictvi dom@ na chovani lidi. Cifiané si
zase od SirSiho vlastnictvi akcii v prvé fadé
slibovali tlak na vyssi spotfebu — skrze efekt
bohatstvi z posilujiciho akciového trhu.
Soucasné chtéli dat moznost predluzenym
statnim podnikm na rostoucim akciovém trhu
posilit své bilance. Podpora akciového trhu
citala liberalizaci kapitalovych tokd,
podhodnocené primarni emise statnich
podnikld a predevsim relativné dlouhé pfivirani
oc¢i nad nakupem akcii na dluh.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Objem oficidlnich pujéek na akciovém trhu se
od polovicky roku 2014 skoro zétyfnasobil a
dosahuje nyni pfiblizné 85 % trzni
kapitalizace obchodovanych akcii. Problém
ovéem je, ?e v tu samou dobu Cinska
ekonomika nezazivala hvézdné obdobi
rozkvétu. Ba naopak, prohlubujici se
strukturalni problémy dal ochlazuji dynamiku
druhé nejvétsi svétové ekonomiky.

Dnes se ale z Ciny pfenese pozornost
pravdépodobné do USA, kde kon¢i dvoudenni
zasedani Fedu. Predpokladame, ze sazby
zatim zlstanou beze zmény. Fed muze lehce
zlepSit hodnoceni ekonomického vyvoje a
predevs$im trhu prace. Pravdépodobné si ale
nebude chtit zuzovat manévrovaci prostor pro
rozhodnuti na zafijovém zasedani a tézko
trhim naserviruje néco vice. O tom, zda dojde
k prvnimu rGstu sazeb jiz v zafi, nakonec
rozhodnou  nejCerstvéjsi letni cCisla —

predevsim dvoje ¢&isla z trhu prace, HDP a
spotfeba domacnosti.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,090 - 1,110 USD/CZK 24,32 - 24,86

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,30 EUR/USD 1,060 - 1,130 USD/CZK 23,89 - 2575

Devizové trhy
Korela&ni matice FX kurzt Americky dolar v predvecer oznameni vysledki
zasedani Fedu posiloval vici kosi mén asi 0 0,3
% a vuci euru asi 0 0,6 %. Dolar pfili§ nerozhodily
horsi vysledky americké spotfebitelské duvéry za
Cervenec. Kurzy stfedoevropskych mén se pfi
absenci regiondlnich udalosti vaci euru ménily
EUR/CZK 0,10 0,18 0,05 pouze minimalné a nepatrné posilovaly. Malou
EUR/PLN 0,56 0,20 vyjimkou byl snad jen forint, ktery posilil asi 0 0,3
%. Koruna zlstala takika nehybna na dostiel od

N

EUR/HUF
EUR/USD

-
o
=
o
>
L

EUR/HUF 0,18

trovné kurzového zavazku CNB (EUR/CZK

korelace 30 min zmén (za 5 dni) 27,0).
Dnes se pozornost soustiedi predevsim na Fed,
respektive na vysledky jeho zasedani. Néktefi LN T .
0,

Forward EUR/CZK % zm. ¢lenové FOMC v posledni dobé uvedli, Zze by Vazenl kllentl!
M 27,0 -0,07 sazby mohly vzrist jiz v zafi. Nicméné jasny a v letnim obdobi bude na
3M 27,0 0,07 pevny zavazek v tomto sméru dnes necekame. . .
o I Néktera rizika (Recko) ustoupila do pozadi, preChOanU dobu (tj do

avsak vystiidala je rizika jina (Cina). Spise se <
1 Rok 27,0  -0,02 proto domnivame, Zze FOMC bude nadale “mizit” 21 Srpna) vychazet

a ponecha si oteviené moznosti. A to i proto, ze Denni finacéni zZpra Vodaj
udaj o rustu HDP za druhé ctvrtleti (prvni odhad)

Forward USD/CZK % zm. bude zvefejnén az zitra. Zadna zasadni data ve zkracené verzi. Ta
M 24,4 0,29 neo¢ekavame ani v regionu. Rano sice bude 23
M 244 0.29 zvefejnén udaj o madarské mife nebude Obsahovat pasaz
. . nezaméstnanosti, ale i hlediska regionu je hlavni o) d/UhOpISOV_yCh,
6M 243 030 udalosti dne zasedani Fedu. Stale plati, ze az K itnich kciovvch
1 Rok 24,2 0,29 zatne zvySovat sazby, tak by to mél byt z omoditnich a a CIOVyC
hlediska forintu a zlotého negativni faktor. trZiCh
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 54 0,00
EUR/PLN 7,0 -0,05
EUR/HUF 8,0 0,00
EUR/USD 10,6 -0,21
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1655 1,0
Méd' (USD/t.) 5298 2,1
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EUR/USD, poslednich 60 hodin. Zdroj: Reuters.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Financni trhy



https://play.google.com/store/apps/details?id=cz.csob.financnitrhy
https://itunes.apple.com/cz/app/csob-financni-trhy/id663766580?mt=8

@ Denni finanéni zpravodaj
e
¢soB 29.07.2015

TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2015 -beze zmén ECB: 2015 -beze zmén FED: 2015Q2 +25 bps
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 -20 ¢R 0,31 0,0 ¢R 0,26 0,0 CR 1,14 2,5
Mad'arsko 1,35 -15 Madarsko 1,36 0,0 Madarsko 1,43 0,0 Madarsko 3,10 1,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,70 1,0 Polsko 2,63 2,2
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,02 -0,1 Eurozéna -0,01 -0,4 Eurozéna 1,03 3,3
USA 0-0,25 -75 USA 0,30 0,3 USA 0,47 0,7 USA 2,33 3,2
UK 0,50 -50 UK 0,58 -0,1 UK 0,68 0,8 UK 2,09 1,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,26 -1,0 1Y 0,07 -0,2
SW 0,16 0,0 SW -0,13 0,1 2Y 0,34 0,5 2y 0,11 -0,2
2W 0,16 0,0 2W -0,12 0,0 3y 0,42 0,5 3Y 0,18 0,8
im 0,22 0,0 im -0,07 0,1 4Y 0,53 0,5 a4y 0,29 1,3
3M 0,31 0,0 3M -0,02 -0,1 5Y 0,64 1,0 5Y 0,42 1,1
6M 0,39 0,0 6M 0,05 -0,1 10v 1,14 2,5 10Y 1,03 3,3
1y 0,48 0,0 1Y 0,17 0 15Y 1,47 5,0 15Y 1,37 3,3
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,30 0,0 FRA 1x4 -0,01 -0,4 1Y 16 0,1 Mad'arsko 149 0
FRA 3x6 0,26 0,0 FRA 3x6 -0,01 -0,4 2Y 19 0,0 Polsko 69 -3
FRA 6x9 0,24 0,0 FRA 6x9 0,00 -0,5 5Y 49 0,0 Slovensko 51 2
FRA 9x12 0,22 -1,0 FRA 9x12 0,00 0,0 10v 77 0,0 Irsko 51 0
Portugal. 172 -1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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Némecko 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 08/2015 10,1 10,1 10,1
Francie 8:45 Index spotfebitelské duvery 07/2015 95 94
Madarsko 9:00 Mira nezaméstnanosti 06/2015 7 7,1
USA 16:00 Kontrakty na prodej domt 06/2015 11 0,9 8,3
USA 19:00 5leta aukce 07/2015
USA 20:00 Zasedani FOMC 07/2015 0,25 0,25

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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