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o Nizka inflace v eurozéné dotlaci ECB k revizi své prognozy
o Akciové trhy nezacinaji tyden opét dobre - pfizivi pesimismus i slabsi index ISM?

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD
EUR/CHF
USD/IPY

Dluhopisy
Cesko 2Y
Eurozéna 2Y
USA 2Y
Cesko 10Y
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Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
Italie CDS 5Y
Spanélsko CDS 5Y

Akcie
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Inflace v eurozéné zlstava i v srpnu na
dostrel od nuly (0,2 %). To je navic lehce nad
nasim odhadem a je mozné, Ze srpnova
revize nebo zafijova Cisla pfinesou s
levnéj§im benzinem jesté dal$i pokles cenové
hladiny. | kdyz ke konci roku inflace v
eurozoné pravdépodobné pljde vzhdru,
nebude to zadny uprk - na zacatku pfistiho
roku by méla jen lehce prekonat 1 %.

To znamena jediné - centralni bankéfi ve
Frankfurtu budou zklamani. ECB totiz bude
muset snizit svoji inflaéni prognézu (pro pristi
rok zatim ocekava 1,5 %) a bude zajimavé,
jak se s tim na Ctvrte¢nim zasedani vyrovna.
Hlavni ekonom ECB Praet jiz hovofil o
kumulaci proti-inflaénich rizik v poslednich

meésicich a o pfipravenosti centralnich
bankéfi na né reagovat. Spolu s
viceprezidentem Constanciem vzbudili v

poslednich dnech na trzich dojem, Ze berou
¢inskou proti-inflaéni hrozbu o poznani vaznéji
nez bankéfi z amerického Fedu nebo britska
Bank of England.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Podle naSeho nézoru ale dosavadni
turbulence na trzich v kombinaci s niz$im
inflaénim  vyhledem nejsou ddvodem k
seriéznim Uvaham nad roz$ifenim ménové
expanze. To by napéti v Ciné a na
rozvijejicich se trzich muselo nabrat o poznani
vy$$i obratky a kromé& nepfimého dopadu do
inflace (skrze levnéjsi ceny komodit), by také
muselo citelné ohrozit rastové vyhlidky
eurozény. To se muze v budoucnu stat - Cina
je predev§im pro Némecko vyznamny
obchodni partner a jeji problémy jsou hlubsi
povahy. Zatim ale zadny negativni dopad do
rustovych vyhlidek vidét neni. Naopak silné
predstihové indikatory ukazuji na zrychlujici se
ekonomiku euro-klubu a i z hlediska struktury
ristu mGze byt ECB relativné spokojena -
alespon némecky spotfebitel je viditelné ve
velice dobré kondici. Ve ¢&tvrtek tedy mulze
Mario Draghi zahltit trhy sérii holubicich
komentaru, ale zatim si je nepfekladame jinak
nez jako verbalni intervence proti euru...
Pravé jeho prudké zisky se leckterym ¢lenum
ECB na konci srpna asi pfili§ nelibili. Na
spusténi  vyraznéj§i ménové  expanze

(urychleni, natazeni nebo navySeni QE) je ale
zatim pfili§ brzy.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,110 - 1,140 USD/CZK 23,68 - 2441
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,100 - 1,145 USD/CZK 23,58 - 24,68
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt V pondéli se kurzy stfedoevropskych mén Srpen roku 2015 se po tfech letech zapi$e do
nakonec ménily pouze minimalné. Nejvyraznéjsi historickych tabulek, jako ten, na ktery by
z L o - . . . : . A P < .
3 =) 0 volatilitu zaznamenal zloty, ktery oslabil asi o0 0,2 investofi nejradéji zapomnéli. Po turbulentnim
% é § %. Koruna se hybala pouze minimalné a zistava uplynulém tydnu pfislo ke konci mésice uklidnéni,
a a a na dostfel od hranice kurzového zavazku CNB. ale posledni den skongil ztratou. Na vcerejSim
Ze sirsiho regionu se opét dafilo i ruskému rublu, poklesu se podilely akcie spole¢nosti Merck &
EUR/CZK 0,23 0,25 0,32 kterému pomohl dalSi vyrazny narust cen ropy. Co. a Celegene Corp. Mezi technologickymi
EUR/PLN 0,37 0,43 Rubl za posledni tyden posilil vici dolaru jiz cca o spolec¢nostmi  ztracely akcie Yahoo! Inc a
EUR/MUE 0.26 8 % (cena ropy Brent vzrostla ve stejném obdobi Facebook. Naopak se dafilo energetickému

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

027 %).

Dnes trh sleduje vysledky podnikatelskych nalad.
Zajimavé muze byt pfedevsim &islo z Polska,

sektoru, kdyz akcie v cCele Consol Energy a
ConocoPhilips rostly pfes 5 %. Do hry se opét po
nékolika tydnech zapojil Warren Buffet, kdyz
Berkshire Hathaway Inc. do svého portfolia za 4,5

Forward EUR/CZK % zm. kde v posledni dobé tvrdd makrocisla spise mld. USD zaradila akcie rafinerské spolecnosti
M 27,0 0,03 zklamavala ogekavani. Pfipadné zklamani od Phillips 66. Celkové index Dow Jones klesl o0 0,69
3M 27,0 0,03 PMI by tak mohlo zlotému vadit. %, index S&P 500 uzaviel nize o 0,84 % a
Nasdagq ztratil 1,07 %.
6M 27,0 0,04
1 Rok 26,9 0,05
Forward USD/CZK % zm.
M 241 -0,14
3M 241  -0,14
6M 240 -0,14 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 238 -0,14 Kurz eurodolaru se v&era opét pokousel dostat Kombinace mimné vy$si evropské inflace a
pod hranici 1,12 a to zejména v reakci na nizkou rostoucich cen ropy véera posouvala vladni
inflaci v eurozoéné, ktera zavdava spekulace o vynosy vzhlru. Americky desetilety vynos vzrostl
Impl. volatilita 3M % p.b. tom, zdali na ni ECB nebude muset reagovat 0 4 bps a némecky cca o 6 bps (podobné rostly i
EUR/CZK 53  -0,02 jesté agresivnéjsim kvantitativnim uvolfiovanim. vynosy Spanélské, italské a francouzské). | pres
mirné vysSi srpnovou inflaci bude muset ECB
EUR/PLN 75 013 Nakonec v$ak eurodolar setrvava nad hranici snizit svoji inflaéni prognézu (pro piisti rok zatim
EUR/HUF 8,6 -0,08 1,12 a dokonce sméruje vySe. Do hry dolaru opét ocekava 1,5 %) a bude zajimavé, jak se s tim na
EUR/USD 1.4 0.15 nemusi hrat akciové trhy, které nezacinaji tyden Stvrte€nim zasedani vyrovna.
' ' nejlépe (a to véetng Ciny). Dnes se kromé
akciovych trhi pozornost soustiedi pfedevsim na Dnes jsou Vv centru pozornosti indexy
Komodity % zm. americka data - konkrétné na index podnikatelské podnikatelskych nalad. V pfipadé amerického
Hiinik (USDIt) 1603 28 nalaij ISM. Ocekfayame slabsi vysledek nez trh, |nde><u. ISM cekame’ horsi .c.|slc? nez t'rh, coz pro
ktery by mohl ublizit dolaru a eurodolar posunul dluhopisy znamena pozitivni zpravu. Vétsi
Méd' (USDIt.) 5135 -0,1 vyse smérem nad hladinu 1,13. pozornost v&ak trhy vénuji zasedani ECB a
zejména pak Cislim z amerického trhu prace, jez
budou zvefejnéna v patek.
Komodity
EUR/USD | pfes dramatické propady diky vyraznému ristu
cen v poslednich dnech zakoncila ropa Brent
112(1) srpen v mirném plusu. Véera cena mési¢niho
’ kontraktu vzrostla o vice nez 8 %. K tomu
1,129 - fy - L R
1128 | tentokra_t prispéla jedngk negativni revize cisel o
1'127 | produkci ropy v USA, jednak prohlaseni OPECu.
1'126 | Jeho ¢lenové jsou pry ochotni jednat s ostatnimi
1'125 | producenty ropy o soucasné trzni situaci.
1:124 | Komentare nejdllezitéj§iho Clena kartelu -
1123 | Saudské Arabie - vSak nenaznacuji, ze by
1122 1 zmeénila svij nazor a byla ochotna vzdat se
1121 1 trzniho podilu. Tento scénar se v soucasnosti
1,120 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ nezda byt prilis pravdépodobny, zejména kdyz se
8 8 8 8 S 8 S rysuje 'moinost vyznamného narlstu produkce
2 © S < 2 © b ropy Vv Iranu (dlouhodoby regionalni rival SA).
- - n n — I n
o o 3 3 o ] pat
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EUR/USD, poslednich 30 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 0,30 1,0 CR 1,14 0,0
Mad'arsko 1,35 -15 Mad'arsko 1,36 0,0 Mad'arsko 1,43 0,0 Mad'arsko 3,14 0,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,69 -1,0 Polsko 2,63 0,7
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,03 0,0 Eurozéna -0,02 0,9 Eurozéna 1,12 6,3
USA 0-0,25 -75 USA 0,33 0,5 USA 0,49 2,5 USA 2,25 1,7
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,0 UK 0,64 -0,9 UK 2,03 -0,4
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,29 0,0 1Y 0,05 -0,2
SW 0,16 0,0 SW -0,14 -0,4 2Y 0,36 0,0 2y 0,14 4,2
2W 0,16 0,0 2W -0,14 -0,2 3y 0,44 0,0 3Y 0,21 3,2
im 0,22 0,0 im -0,10 0,0 4Y 0,55 0,5 a4y 0,33 3,7
3M 0,31 0,0 3M -0,03 0,0 5Y 0,66 0,0 5Y 0,47 4,1
6M 0,39 0,0 6M 0,04 -0,1 10v 1,14 0,0 10Y 1,12 6,3
1y 0,48 0,0 1Y 0,16 -0,1 15Y 1,45 0,0 15Y 1,46 5,54
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 0,0 FRA 1x4 -0,03 0,4 1Y 17 0,0 Mad'arsko 164 0
FRA 3x6 0,30 1,0 FRA 3x6 -0,02 0,9 2Y 20 0,0 Polsko 72 0
FRA 6x9 0,27 0,0 FRA 6x9 -0,02 1,0 5Y 50 0,0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,25 -1,0 FRA 9x12 -0,01 0,7 10v 78 0,0 Irsko 52 0
Portugal. 171 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/ /
Polsko 9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 08/2015 51,1 54,2 54,5
Madarsko 9:00 Index nakupnich manazerd v primyslu 08/2015 50,7 50
CR 9:30 Index nékupnich manazerd v pramyslu 08/2015 56,8 57,5
Francie 9:50 Index nakupnich manazerd v pramyslu 08/2015 *F 48,6 48,6
Némecko 9:55 Mira nezaméstnanosti 08/2015 6,4 6,4
Némecko 9:55 Index nakupnich manazerd v pramyslu 08/2015 *F 53,2 53,2
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primysiu 08/2015 *F 52,4 52,4
EMU 11:00 Mira nezaméstnanosti 07/2015 11,1 11,1
CR 14:00 Rozpoctové saldo 08/2015 25,7
USA 16:00 Index nakupnich manazer( v primyslu ISM 08/2015 51,4 52,5 52,7
USA 16:00 Cenovy subindex ISM 08/2015 39 44
USA 16:00 Stavebni vydaje 07/2015 0,6 0,1
USA 19:10 Projev Rosengrena o ekonomickém vyhledu 09/2015
USA 23:00 Prodej doméacich automobilli 08/2015 13,7 13,92
USA 23:00 Celkovy prodej automobilt 08/2015 17,3 17,46

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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