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o Fed: o krucek blize k historickému obratu
e Bude riist amerického HDP dobrou zpravou pro dolar?
o Americké zasoby ropy poklesly vyraznéji, nez se ¢ekalo, cena ropy Brent reagovala malo
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Americky Fed vidi svét opét o néco rizovéji. V
kratkém komentafi po svém vcerejSim
zasedani vylepsil predevSim hodnoceni trhu
prace. K prvnimu rustu urokovych sazeb uz
patrné potfebuje vidét jen mirné vylepSeni
situace na pracovnim trhu. Centralni bankéfi
si ov8em nedavaji zadny pevny zavazek, kdy
presné chtéji otoCit kormidlo a po deviti letech
poprvé utdhnout meénovou politiku. Pro¢?
Chtéji si pravdépodobné do posledni chvile
nechat otevieny manévrovaci prostor a
rozhodnout se podle nejCerstvéjSich Cisel z
americké ekonomiky — dilezité budou vedle
vysledku HDP za druhy kvartal (prvni odhad
dnes) také dvé mésicni zpravy z trhu prace,
dynamika spotfebitelské poptavky a v
neposledni fadé Cerstva inflacni ¢isla. Zafijovy
rust trokovych sazeb kazdopadné zlstava ve
hfe. Co ho mlze ohrozit?
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SpiSe nez horsi Cisla z realné ekonomiky by
utaZeni americkych ménovych kohoutll mohly
rizika. Turbulence na ¢&inskych finan¢nich
trzich, kostrbaté strukturalni zmény a dalsi
zpomaleni druhé nejvétsi svétové ekonomiky
nemusi byt pro USA nijak pfijemné. Pfima
finanéni a exportni expozice sice neni kriticka
a americky rust by bezprostfedné ohrozit
neméla. Problémy Ciny ale jiz vedou k
dalSimu propadu komoditnich trhd a ty mohou
jiz tak nizkou inflaci (0,2 % yly) tlacit dal dold.
Navic se k tomu pridava dalsi proti-inflacni
faktor - tlak na silngjSi dolar (a do budoucna
mozna i na slab$i juan). Fed by tak mohl
ztracet duveéru, Ze se inflace v dohledné dobé
vrati do rozumnych vod v okoli 2 %. To by
mohl byt nakonec padny argument, pro¢ dat v
zafi pred historickym obratem znovu predost
opatrnému vyckavani.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27.00 - 27.15 EUR/USD 1.090 - 1.110 USD/CZK 2432 - 2491

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27.00 - 27.30 EUR/USD 1.060 - 1.120 USD/CZK 2411 - 25.75

Devizové trhy
Korela&ni matice FX kurzt Po dvou divocejSich dnech byl véera dolar
klidnéjsi a vuci kosi mén pouze malo posiloval a i

w [a} ) o . Cias
Z 2 0 proti euru zpevnil jen o 0,2 %. Vyznamnégjsi
% é g posileni se odehralo az veCer po zvefejnéni
a 2 a vysledkl zasedani Fedu. Ten sice dle ogekavani

neposkytl zadné jasné voditko o budouci ménové
EUR/CZK 0.10 0.11 0.08 politice, avSak zlepsil hodnoceni ekonomické
EUR/PLN 0.54 0.17 situace. Celkové vSak zasedani mnoho

Fekvapeni nepfineslo, ¢emuz odpovidala i
EUR/HUF 0.12 pre

vcelku viazna trzni reakce (par EUR/USD se

korelace 30 min zmén (za 5 dni) vratil tésné pod 1,10).

O néco zivéjsi naopak bylo obchodovani v
regionu. Koruna se po del$i dob& vyrazngji

. - P .
Forward EUR/CZK % zm. odpoutala od hranice kurzového zavazku CNB a Vazenl kllentl!
M 271 025 oslabila a§i o ’0,3 '%. Podf)bn)’/n} tempem v letnim obdobi bude na
3M 271 0.23 oslaboval i zloty, zatimco forint mirné posilil . B
o I (avéak bez ohledu na lepsi &isla z trhu prace). preChOanU dobu (tj do
1 Rok 27.0 0.12 Dnes se pozornost soustfedi opét na USA, 21 St} p na) Vy Chazet
protoZe bude zvefejnén prvni odhad ristu HDP Denni finacéni Zpravodaj
za druhé CEtvrtleti. Vzhledem k planované revizi , , .
Forward USD/CZK % zm. gasové fady sice panuje kolem odhadu pro druhé ve zkracené verzi. Ta
M 24.7 0.95 Ctvrtleti vySSi nejistota nez normalné, nicméné 2 X
M 24.6 0.93 stale plati, ze ocekavame lepsi vysledky nez trh. nebUde Obsahovat pasaz
: : To by méla byt z hlediska dalsiho posilovani o) d/uhop/sovych,
6M 24.6 0.91 dolaru zajimava zprava, zejména v navaznosti na k i h k . ., h
1 Rok 24.4 0.98 véerej$i zasedani Fedu. Pfipadny dobry vysledek OmOdltnIC aa CIOVyC
by naopak asi neprospival vySe drocenym trZiCh
regionalnim ménam (zloty, forint). :
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 55 0.03
EUR/PLN 7.0 0.00
EUR/HUF 8.0 0.00
EUR/USD 102 -0.37
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1663 0.4
Méd' (USD/t.) 5328 0.6
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EUR/USD, poslednich 72 hodin. Zdroj: Reuters.
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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 025  -1.0 CR 112 -15
Mad'arsko 1.35 -15 Mad'arsko 1.36 0.0 Mad'arsko 1.44 15 Mad'arsko 3.16 6.0
Polsko 1.50 -50 Polsko 1.72 0.0 Polsko 1.69 -0.8 Polsko 2.66 B
Eurozéna 0.05 -25 Eurozéna -0.02 -0.1 Eurozéna -0.02 -0.9 Eurozéna 1.07 4.1
USA 0-0.25 -75 USA 0.30 0.0 USA 0.48 0.5 USA 2.36 3.0
UK 0.50 -50 UK 0.58 -0.1 UK 0.68 0.3 UK 2.12 3.4
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0.15 0.0 1Y 0.24 -2.0 1Y 0.06 -0.5
SW 0.16 0.0 SW -0.13 -0.2 2Y 0.32 -2.0 2y 0.10 -0.6
2W 0.16 0.0 2W -0.12 -0.1 3y 0.40 -2.0 3Y 0.18 -0.4
im 0.22 0.0 im -0.07 -0.1 4Y 0.52 -0.5 a4y 0.28 -0.9
3M 0.31 0.0 3M -0.02 -0.1 5Y 0.63 -1.0 5Y 0.41 -0.7
6M 0.39 0.0 6M 0.05 0.0 10v 1.12 -1.5 10Y 1.07 4.1
1y 0.48 0.0 1Y 0.17 0 15Y 1.47 0.0 15Y 1.38 1.08
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.30 0.0 FRA 1x4 -0.01 0.0 1Y 16 0.0 Mad'arsko 149 0
FRA 3x6 0.25 -1.0 FRA 3x6 -0.02 -0.9 2Y 19 0.0 Polsko 69 0
FRA 6x9 0.20 -4.0 FRA 6x9 -0.01 -0.4 5Y 49 0.0 Slovensko 51 0
FRA 9x12 0.19 -3.0 FRA 9x12 -0.01 -0.9 10v 77 0.0 Irsko 51 0
Portugal. 172 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/

Némecko 9:55 Mira nezaméstnanosti 07/2015 6.4 6.4

EMU 10:00 Mésicni zprava ECB 07/2015

EMU 11:00 Index ekonomické divéry 07/2015 103.5

EMU 11:00 Index spotrebitelské davéry 07/2015 *F
Némecko  14:00 Inflace 07/2015 *P 0.2 0.3 -0.1 0.3
Némecko  14:00 Harmonizovana inflace 07/2015 *P 0.3 0.2 -0.2 0.1

USA 14:30 HDP 2Q/2015 *A 3.3 25 -0.2

USA 14:30 Soukroma spotreba 2Q/2015 *A 2.7 2.1

USA 14:30 Cenovy index HDP 20Q/2015 *A 15 0

USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 2Q/2015 *A 0.8

USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 07/2015 270 255

USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 07/2015 2205 2207

USA 19:00 7leta aukce 07/2015

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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