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o Americké akcie konec¢né nasly pidu pod nohama
e Koruna na bezmala dvoumési¢nich minimech vuci euru
o Ceské ministerstvo financi prodalo dluhopisy s negativnim vynosem

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

27.14
4.23
316.2
1.13
1.08
119.92

-0.16
-0.22
0.66
0.91
0.71
217

117
106
84

104
9997
1941

1126
43.7

% zm.
0.3
-0.5
0.5
-1.7
-0.1
0.9

bps zm.

A A N N R O

bps zm.

% zm.
1.0
-1.3
3.9
-15.8

% zm.
-1.3
0.4

Americké akcie po S$esti dnech propadu
kone¢né nasly piudu pod nohama a prudce
vzrostly. A to nehledé na skute¢nost, ze
Cinské akcie zatim spiSe nez raketovy obrat
predvadi Slapani vody na misté.

Americkym trhdm vcera bezesporu pomohla
také silnd domaci Cisla. Zakazky na zbozi
dlouhodobé spotieby v &ervenci vyrazné
vzrostly (a to i ve své jadrové slozce). A to jen
podporuje zpravu o lepSicich se primyslovych
objednavkach, kterou jiz predznamenala
americkd podnikatelska nélada (ISM v
pramyslu). Vyhlidky americké ekonomiky pro
konec roku tak zatim, pokud si odmyslime
Cinu, nevypadaji viibec $patné.

Americkym trhdm véera pomohl také $éf
newyorského Fedu Dudley. Toho zjevné
nedavné propady akcii znervoziuji a proto mu
“zéfijovy rlst sazeb nepfijde tak lakavy jako
pred nékolika tydny”.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Soucasné ale dodal, Ze si preje, aby byl Fed
nakonec schopen zvysit sazby do konce roku.
| tak ale trhy vzaly jeho komentafe jako
ujisténi, Ze Fed nakonec muze byt ve svych
rozhodnutich flexibilni (v zavislosti na stupni
eventualni ¢inské nakazy).

Podobné ujisténi nabidl na druhé strané
Atlantiku Peter Praet z ECB. Podle néj
posledni vyvoj na trzich snizuje Sance na
dosazeni dvouprocentniho inflaéniho cile ECB
v dohledné budoucnosti. A to si myslime i my.
Inflace v eurozoné pfi soucasnych cenach
ropy na zacatku pfistiho roku stézi prekona 1
% a pak muze jit opét dolu. Praet pfipomnél,
Ze ECB je v takovém pfipadé ochotna jednat -
tedy pravdépodobné zesilit soucasnou
ménovou expanzi. Néco takového podle
naseho nazoru neni v tuto chvili na poradu
dne. Komentafe Praeta tak vnimame spiSe
jako verbalni intervenci proti nedavnym silnym
ziskiim eura na fronté s dolarem.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27.00 - 27.20 EUR/USD 1.125 - 1.145 USD/CZK 23.58 - 24.18

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27.00 - 27.25 EUR/USD 1.110 - 1.170 USD/CZK 23.08 - 2455

Stiredoevropské mény Dluhopisy

Korela¢ni matice FX kurzd

Regionalni mény vcera vuéi euru vesmés
oslabovaly. Od hranice kurzového zavazku se

Necekané dobra Cisla z USA v podobé zakazek
na zbozi dlouhodobé spotieby za Cervenec

3 L:)L (9) pfitom vzddlila i koruna, ktera oslabila na poslala ceny americkych akcii prudce vzhlru, coz

% é g bezmala dvoumésicni minima vuci euru (i kdyz z byla Spatna zprava pro dluhopisy. Desetilety

a a a hlediska poslednich dvou tydna pri americky vladni vynos vzrostl o 10 bps, ¢imz
podprimérnych  zobchodovanych — objemech). odmazal poklesy z poslednich dni. Dluhopisy na

EUR/CZK 010 023 017 Pod nejvétsim tlakem byl forint, nicménd kratkém  konci  kiivky pFilis  netrapily  ani
EUR/PLN 0.58 0.57 souvislost s Uternim zasedanim centralni banky v komentafe Dudleyho z Fedu, jenz uved!, zZe
EUR/MUE 0.35 tom nevidime. problémy v Ciné jsou brzdou pro zafijové zvyseni

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Dnes$ek je z hlediska regionalnich dat nezajimavy
a pozornost pfitahne zejména revize amerického
HDP za druhy kvartal (ocekavame pozitivni). Jeji
dopad na region by v8ak nemusel byt vyrazny.

sazeb. Vyvoj na némeckém dluhopisovém trhu
byl opacny. Po slovni intervenci Praeta z ECB
némecky desetilety vynos poklesl asi o 3 bps
(prospély k tomu i ztraty evropskych akcii).

Forward EUR/CZK % zm. Zajimavéjsi bude zitfek, kdy budou zvefejnéna Zajimava byla i v€erej$i aukce ¢eskych vliadnich
M 271 029 obdobné data v CR a v Polsku. dluhopisti, které se prodaly s negativnim
3M 271 0.29 vynosem. To souvisi s rostoucim mnozstvim
korun na trhu a tedy i s intervencemi CNB (objem
M 271 0.32 stahované likvidity napfiklad v poslednich
1 Rok 27.0 0.42 tydnech vyznamné vzrostl).
Dnes trhy zajima predevsim revize amerického
HDP. Ta by podle nas neméla byt pro dluhopisy
Forward USD/CZK % zm. pozitivni.
M 24.0 2.09
3M 239 2.08
6M 239 2.14 EUR/USD Akcie
1 Rok 237 2.20 Dobra americka ¢&isla v kombinaci s prudkym Americké trhy véera dokazaly vyrazné posilit a
obratem na akciovém trhu v€era pomohla umazaly témér cely propad za posledni 2 dny. Je
americkému dolaru vyrazné zpevnit a dostat se to jenom dikaz toho, Ze zvySena volatilita na
Impl. volatilita 3M % p.b. do okoli 1,13 EUR/USD. Neuskodila mu prili§ ani trzich i nadale pokracuje. Dow Jones Industrial
EUR/CZK 5.4 0.03 slova $éfa newyorského Fedu Dudleyho, ktery Average posilil o neuvéfitelné 4 % a pridal 619
zpochybnil zéfijovy rust sazeb. Dolar si naopak z bodl, S&P500 obdobné +3,9 % a technologicky
EUR/PLN 7.6 0.00 jeho vystoupeni vzal tu pasaz, kde hovofil o Nasdaq Composite +4,2 %. Index volatility VIX
EUR/HUF 8.4 0.08 nadéji, ze sazby vzrostou do konce roku. propadl o 16 %! Sektorové si nejvice polepsily
EUR/USD 1.4 0.38 Dnes b)’/ dolar.mohﬂl t?ii't z pozitivni re:\vize HDP technologie (+5,3 %) alfar‘macie (+4,3 %).
za druhy kvartal. Ddlezité ale bude také sledovat, Schlumberger oznamil, ze za 14,8 mld. USD
jak nakonec dnes rano zavfou akcie v Cing. To planuje koupit firmu Cameron International
Komodity % zm. muize do velké miry preduréit naladu po zbytek Group. Jeji akcie vystrelily o 41,1%! Transocean
- dne. ziejmé vynecha nasledujici dvé kvartalni
Bliniid(ESD/E) 550 T dividendy. Titul zareagoval 4,9% poklesem.
Méd’ (USD/t.) 4935 -2.6 Monsanto upousti od prevzeti spolecnosti
Syngenta a akcie poskocily 0 8,6 %.
Komodity
EUR/CZK Komodity byly podobné jako akcie vEera pod
tlakem. Cena ropy Brent se dostala na dohled od
27.16 43 USD/barel (celkové se vSak obchodovala v
27.14 4 relativné Uzkém pasmu) a bezméla o dvé
2712 1 procenta v prameéru klesaly i ceny zakladnich
kov.
2710 1 Trhy s komoditami dnes rovnéz zajima revize
27.08 amerického HDP za druhé ctvrtleti. O¢ekavame
27.06 1 podobné jako trh pozitivni revizi. Vysokou
volatilitu v8ak americka Cisla pravdépodobné
27.04 1 nezpiisobi, duleZit&j&i pro komodity budou i
27.02 nadale zpravy z Ciny.
27.00 " " T !
8 8 8 8 8
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EUR/CZK, poslednich 75 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 0.28 0.0 CR 112 -15
Mad'arsko 1.35 -15 Mad'arsko 1.36 0.0 Mad'arsko 1.44 0.0 Mad'arsko 3.23 0.0
Polsko 1.50 -50 Polsko 1.72 0.0 Polsko 1.69 -3.0 Polsko 2.64 -15
Eurozéna 0.05 -25 Eurozéna -0.03 0.0 Eurozéna -0.03 -0.8 Eurozéna 1.07 2.3
USA 0-0.25 -75 USA 0.33 -0.2 USA 0.44 1.3 USA 2.22 8.1
UK 0.50 -50 UK 0.59 0.2 UK 0.65 0.2 UK 2.03 3.6
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 0.05 -0.3
SW 0.16 0.0 SW -0.14 0.0 2Y 0.36 0.0 2y 0.10 -0.5
2W 0.16 0.0 2W -0.13 0.0 3y 0.43 0.5 3Y 0.18 0.3
im 0.22 0.0 im -0.10 -0.2 4Y 0.54 0.0 a4y 0.30 0.1
3M 0.31 0.0 3M -0.03 0.0 5Y 0.65 0.0 5Y 0.43 0.1
6M 0.39 0.0 6M 0.04 -0.2 10v 1.12 -1.5 10Y 1.07 2.3
1y 0.48 0.0 1Y 0.16 -0.1 15Y 1.43 -25 15Y 1.40 1
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.31 0.0 FRA 1x4 -0.03 0.0 1Y 17 0.0 Mad'arsko 168 0
FRA 3x6 0.28 0.0 FRA 3x6 -0.03 -0.8 2Y 20 0.0 Polsko 71 0
FRA 6x9 0.25 -1.0 FRA 6x9 -0.02 -0.1 5Y 50 0.0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0.24 -2.0 FRA 9x12 -0.02 -1.0 10v 78 0.0 Irsko 52 0
Portugal. 178 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
USA 0:00 Symposium v Jackson Hole 08/2015
Francie 8:45 Index podnik. nalady INSEE 08/2015 100 99 99
EMU 10:00 Penézni zasoba M3 07/2015 4.9 5
EMU 13:00 Projev Coeura v Pafizi 08/2015
USA 14:30 HDP 20Q/2015 3.2 2.3
USA 14:30 Soukroma spotreba 2Q/2015 3.1 2.9
USA 14:30 Cenovy index HDP 20Q/2015 2 2
USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 20Q/2015 1.8 1.8
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 08/2015 274 277
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 08/2015 2248 2254
USA 16:00 Kontrakty na prodej domt 07/2015 1 8.3 -1.8 111
USA 19:00 7leta aukce 08/2015 29

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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