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USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostr.
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o Trhy mayji stale strach z tvrdého ¢inského pristani
o Mad'arska centralni banka ponechala sazby beze zmény
o Opatreni ¢inské centralni banky pomahaji komoditam korigovat ztraty

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

27,06
4,26
314,5
1,15
1,08
118,88
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0,75
2,13
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Strach z ¢inské nakazy stale vladne trhim. |
kdyz jsou dnes cinské akcie v lehkém plusu,
véerejSi pozdni vyprodej na americkych trzich
ukazuje na velkou nejistotu a obavy. Vcerejsi
reakce ¢inské centralni banky (pokles
zakladni sazby o 25 bps a povinnych
minimalnich rezerv o 50 bps) pravdépodobné
velkou “diru do svéta” neudéla. Je to Iék, ktery
¢inska centralni banka pouzila v poslednich
deseti mésicich pétkrat, a problémy pfe-
investované a rychle se zadluzujici Ciny
vyreSi jen stézi. V tuto chvili opatfeni
pomohou predevsim bankam vykryt
vysychajici likviditu na finanénim trhu danou
nutnosti prodavat devizové rezervy na
podporu jianu.

Strach z vyraznéj$iho zpomaleni Ciny od
New Yorku po Frankfurt je pochopitelny.
Spojené staty sice v minulosti zvladly ustat
prakticky vSechny krize na rozvijejicich se
trzich - od mexické, pres asijské az po ruskou.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Cina je ale daleko vétsi sousto. Je desetkrat
vétSi nez ruska ekonomika a tvofi pfiblizné
patnact procent svétového HDP. Mirné
zpomaleni Ciny o 1-2 procentni body by sice
ve vyspélém svété velké Sramy nezplsobilo -
vykompenzovaly by je pravdépodobné
levnéjSi ceny komodit, super-levné penize a

dobry  spotfebni  apetit americkych i
némeckych spotfebitelld. Pfistani  ¢inské
ekonomiky ale mulze byt vzhledem k

vysokému podilu investic na HDP a prudkému
narustu soukromého dluhu v poslednich
letech daleko tvrd$i. Navic, i kdyz se véci
skute€¢né zacnou otacet k lepSimu, nemusi
investofi jednoduse oficialnim ¢&islim véfit.
Propad nakladni dopravy a spotfeby elektrické
energie jiz dnes ukazuje na vyrazné horsi rlist
nez oficialni udaje o HDP.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,140 - 1,160 USD/CZK 23,28 - 23,82
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,20 EUR/USD 1,130 - 1,180 USD/CZK 22,88 - 24,07
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Forint se zlotym véera dale oslabovaly, zatimco Americké akciové trhy uvodni zisky dosahujici
koruna se vydala zpét k hranici kurzového témér ti procent neudrzely a zakonéily seanci
= LL a . v P . . . . . - Ly -
3 =) 0 zavazku CNB. Regionélni udalosti dne bylo vice nez procento pod urovni véerejSiho zavéru.
% é § zasedani madarské centralni banky (MNB). Ta Nevydrzel tak optimismus po krocich Cinské
a a a ponechala dle o¢ekavani sazby i vyhled ménové centralni banky, ktera snizila urokové sazby a
politiky beze zmény a ani mirné vyssi volatilita povinné minimalni rezervy u bank.
EUR/CZK -0,01 0,19 0,10 forintu odvijejici se od celkové vy3Si miry
EUR/PLN 0,60 0,57 nejistoty MNB dle tiskové zpravy nijak netrapi. Nejlep$iho vysledku z celého indexu S&P 500
EUR/MUE 0.36 Pfipomenme, Ze dlouho pfitomny problém v dosahla spole¢nost Best Buy. Jeji akcie zpevnily

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

podobé hypoték madarskych domacnosti ve
Svycarskych francich se podafilo zacatkem
leto$niho roku “vyresit” a pfipadné oslabovani
forintu (za tyden o 1,7 %) tak madarské autority

Forward EUR/CZK % zm. e
neznepokojuje.
M 27,1 0,17
3M 270 0,19 Ve zbytku tydne nas v regionu Cekaji zejména
revize HDP za druhé ctvrtleti. Vétsi pozornost
M 27,0 0.22 v&ak trhy vénuji i nadale situaci v Ciné.
1 Rok 26,9 0,25
Forward USD/CZK % zm.
M 23,5 0,92
3M 23,4 0,93
6M 234 0,96 EUR/USD
1 Rok 23,2 0,98 Oziveni na evropskych akciovych trzich po
snizeni sazeb v Ciné dolaru pomohlo a posilil do
blizkosti 1,1400 EUR/USD. | kdyz se s pozdnimi
Impl. volatilita 3M % p.b. vyprodeji na americkych akciich vratil do
EUR/CZK 54 007 defenzivy, ¢ast zisku si zvladl ponechat.
EUR/PLN 7,6 -0,50 Predpokladéme, Ze dolar dal bude sledovat
EUR/HUF 8,3 -0,50 primarné nervézni akciové trhy. V tuto chvili stale
EUR/USD 111 0,05 trOChL:l kontra-intuitivné  plati ‘slabg akc'le =
problémy pro USD. To proto, ze vyprodeje na
akciovych trzich snizuji sazky na rGst sazeb v
Komodity % zm. USA, zatimco v eurozéné s ocekavanimi
- prakticky nic délat nemohou. Dnes$ni lehké zisky
Bliniid(ESD/E) €558 24 &inskych akcii (i kdyZ nejde o zadny zazrak), by
Méd’ (USD/t.) 5065 2,3 mohly dolaru pomoci ke stabilizaci nad
200dennim pramérem (1,135 EUR/USD).
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EUR/USD, poslednich 55 hodin. Zdroj: Reuters.
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0 12,6 % poté, co firma predstavila vysledky za
2Q nad odhady analytikd. Zisk na akcii dosahl 49
centu proti odhadum nastavenym na 34 centd.
Na opacné strané ukoncila obchodovani Pepco
Holdings, ktera odepsala 16,5 % na nejnizsi
hodnoty za posledni rok. Akcie samotné Exelon
umazaly 6,9 %. Z ostatnich titull se pod tlak
dostal napfiklad Merck se ztratou 5,2 %,
Chevron, ktery odepsal 2,9 % nebo Microsoft a
Verizon, jejiz akcie oslabily o0 2,9 % resp. 2,8 %.
Index Dow Jones oslabil 0 1,3 %, S&P 500 o 1,4
% a technologicky Nasdaq o 0,4 %.

Dluhopisy

Uvolnéni ménové poliiky v Cing, obrat na
(evropskych) akciich a dobra ¢&isla z USA
(spotfebitelska duveéra) vcera nebyly dobrou
zpravou pro vladni dluhopisy. Americky desetilety
vynos vzrostl o 7 bps a némecky dokonce o 14
bps - k tomu prispély i lepsi vysledky indexu Ifo
za Cervenec. Pod tlakem tak byly i dluhopisy
ostatnich zemi vcetné téch stfedoevropskych.

| ve zbytku tydne trhy bude zajimat zejména
situace v Ciné. Dnes budou zvefejnéna data o
nakupech zbozi dlouhodobé spotfeby v USA a
zitra revize HDP za druhé &tvrtleti. Cesky trh
dnes musi vstrebat aukci. S tim by vSak nemél
mit problém.

Komodity

Vys8i chut' po riziku, jeZ se pozitivné projevila i na
cenach evropskych akcii, véera pomahala i
cenam komodit. Cena ropy Brent vzrostla o 1,2
% a americka ropa WTI posilovala dokonce o 2,8
%, i kdyz zasoby ropy v USA rostly vice, nez se
Cekalo (zasoby benzinu vS8ak pomérné vyrazné
poklesly).

Solidné rostly i ceny zakladnich kov(, v primeéru

asi 0 1,7 %. Cena médi se vratila nad 5000
USD/t.
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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 0,28 0,0 CR 1,14 9,0
Mad'arsko 1,35 -15 Madarsko 1,36 0,0 Madarsko 1,44 -1,0 Madarsko 3,23 9,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,72 0,5 Polsko 2,66 9,5
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,03 -0,1 Eurozéna -0,02 0,4 Eurozéna 1,05 10,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,33 -0,5 USA 0,42 2,2 USA 2,14 6,3
UK 0,50 -50 UK 0,58 -0,1 UK 0,65 -0,2 UK 1,99 8,3
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,28 0,5 1Y 0,06 0,0
SW 0,16 0,0 SW -0,14 0,1 2Y 0,36 15 2y 0,10 0,5
2W 0,16 0,0 2W -0,13 -0,2 3y 0,43 2,0 3Y 0,17 1,1
im 0,22 0,0 im -0,10 -0,2 4Y 0,54 3,0 a4y 0,30 3,2
3M 0,31 0,0 3M -0,03 -0,1 5Y 0,65 4,0 5Y 0,43 54
6M 0,39 0,0 6M 0,04 0,0 10v 1,14 9,0 10Y 1,05 10,7
1y 0,48 0,0 1Y 0,16 0,1 15Y 1,45 8,5 15Y 1,39 12,1
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 0,0 FRA 1x4 -0,03 -0,1 1Y 17 0,5 Mad'arsko 168 9
FRA 3x6 0,28 0,0 FRA 3x6 -0,02 0,4 2Y 20 0,5 Polsko 71 0
FRA 6x9 0,26 1,0 FRA 6x9 -0,02 0,5 5Y 50 0,4 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,26 2,0 FRA 9x12 -0,01 0,0 10v 78 0,4 Irsko 52 0
Portugal. 178 -7

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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12:00 Aukce st. dluhopisu VAR %, 2014-2027 08/2015
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,85 %, 2014-2018 08/2015
EMU 12:40 Projev Praeta v Mannheimu 08/2015
USA 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotreby 07/2015 -0,4 3,4
USA 14:30 Zakézky na zbozi dI. spotf. bez dopr. prostf. 07/2015 0,2 0,8
USA 19:00 5leta aukce 08/2015 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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