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Polsko 14:00 Zasedani RPP
USA 14:15 ADP report z trhu prace
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NAPRI¢ TRHY

o Masivni vyprodeje akcii a ropy jsou zpatky, vladni dluhopisy to nechava prekvapivé v klidu
o NBP ponecha sazby beze zmény a potvrdi jejich stabilitu i pro zbytek roku
o Cena ropy opét prudce propadla, je znovu pod 50 USD/barel

Mény % zm. Zatimco Cina hodla svétu demonstrovat svou Jako jedna z hypotéz podivného chovani,
EUR/CZK 27.04 00 vysokou hladinu testosteronu skrze pompézni specialné americkych viadnich dluhopist, pak
armadni prehlidku, tak diky vykontim jeji muze byt i to, Ze kapitalovy odliv z hlavnich
EUR/PLN 425 0.5 ekonomiky a akciovych trhii se drzi vysoko emerging markets jako je Cina a Rusko vede
EUR/HUF 314,6 03 jiny hormon - adrenalin. Volatilita globalnich tlaku na mény téchto zemi, ktery pfislusné
EUR/USD 1,13 0,9 finan¢nich trha totiz zlstava extrémné vysoka, centralni banky tlumi prodejem dfive
EUR/CHF 1.08 0,0 kdyZz jeji nejcitovanéjSi ukazatel - index naakumulovanych . devizovych rezerv.
USDIIPY 119.38 15 implikované  volatility —akciového index_u Devizové rezervy Ciny a Ruska jsou pfitom
' ' S&P500 se drzi nad hodnotou 30, coz je tvofeny  primarné  americkymi  vladnimi
Dluhopisy bps zm. prakticky na urovni pétiletych maxim. dluhopisy a pokladni¢nimi poukazkami. Jejich
Cesko 2Y -0.16 A Dodejme, Ze jeSté brutdlngj$i volatilitu nez nuceny prodej ze strany ¢inské eventualné
| akciové trhy zazivaji komodity v €ele s ropou, ruské centralni banky pak mlze za jinak
Eurozéna 2Y -0.21 1 ktera po zpevnéni o 25 % za tfi dny véera pro stejnych okolnosti tlagit vynosy americkych
USA 2Y 0,72 2 zménu odepsala 8 %. vladnich dluhopist vyse.
Cesko 10Y 0,91 3
Eurozéna 10Y 0,81 1 V kontextu pomérné dramatickych vyprodeji Ma tato hypotéza oporu v datech? V jistém
akcii a komodit bylo ovS§em zajimavé sledovat smyslu ano, nebot’ Udaje o drzb& americkych
USA 10Y 2,17 -3 . 2 P . o e M .
chovani bezpeénych vladnich dluhopist. vladnich dluhopist ukazuji na to, ze Cisté
Kreditni marze bps zm. Clovék by &ekal, ze pfi takovém vyprasku nakupy ze strany zahraninich centralnich
iTRAXX Banky BBB 115 1 rizikovéjsich trhu navig opepfeném slabym bank byly zaporné. Proti tomu pak §toj|' udaje
. vysledkem dulezitého indexu podnikatelské o klesajicich devizovych rezervach Ciny, které
Italie CDS 5Y 104 1 g L X . I o
nalady v americkém prdmyslu, se bude za rok a mésic klesly o 342 miliard dolard. To
Spanéisko CDS 5Y 82 0 “pezpecnym” vladnim dluhopistim dafit daleko neni mald suma a to ani ve vztahu k
Akcie % zm. Iépe. Zisky americkych &i némeckych vladnich celkovému objemu americkych vladnich
dluhopisu v8ak byly v€era velmi omezené, ne- dluhopisu, ktery ¢ini okolo deviti biliénd USD.
PX 0 — li zadné.
DAX 10016 2,4
S&P500 1914 -3,0
volatilita (VIX) 31 10,4
Komodity % zm.
Zlato 1140 0,5
Ropa Brent 48,7 -8,4
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,120 - 1,140 USD/CZK 23,68 - 24,20
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 Zatimco koruna véera nepatrné posilovala a Wall Street zaznamenala dalSi strmy propad
W @ dostala se tak blize k hranici kurzového zavazku poté, co Cinsky index PMI v prdmyslu propad! na
5 =) %) CNB, tak zloty s forintem oslabovaly. Zlotému tfileté minimum 49,7 bodu. Index S&P 500 ztratil
% é § dopoledne neprospél slabsi index podnikatelské 2,94 % a tak jen o kousek utekl jiz tretimu
a a a nalady (index poklesl na jedenactimési¢ni propadu o vice nez 3 % b&hem poslednich osmi
minima). Vétsina ztrat (které vSak nebyly velké) dni. Indexy DJIA i Nasdaq rovnéz odepsaly
EUR/CZK 023 019 027 ale vyplyvala spide z celkové vySsi averze Vici pFiblizng 2,9 %.
EUR/PLN 0,29 0,36 riziku.
EUR/HUE 0.15 Polsko je v centru pozornosti i dnes, nebot Analytici Deutsche Bank zvysili doporuceni pro

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

zaseda Vybor pro ménovou politiku NBP. Zapis z
posledniho jednani poukazal na nejednoznacnost
nazorl ve Vyboru pro ménovou politiku. Néktefi
&lenové sice naznaluji, Ze je mozna tfeba zacit

akcie aerolinek American Airlines Group a Delta
Air Lines na ,koupit* z ,drzet. Analytikim této
némecké banky se libi atraktivni valuace téchto
firem v kombinaci s nizkymi palivovymi naklady.

Forward EUR/CZK % zm. zvazovat rUst sazeb, avSak vzhledem k Akcie téchto aerolinek tak dokazaly odolat
M 27,0 -0,08 vyraznému ristu nejistoty v poslednich tydnech a v3eobecnému vyprodeji na trhu.
3M 270 -0,08 k mirné horSim cCislim z polské ekonomiky
(v€etné horsiho PMI) ¢ekédme, Ze podobné Gvahy
M 270, -010 budou opét upozadény. S vysokou
1 Rok 269 -0,12 pravdépodobnosti Ize ofekavat stabilitu sazeb i
ve zbytku leto$niho roku. Vaznéjsi diskuse o
mozném ristu sazeb se podle nas mohou objevit
Forward USD/CZK % zm. az za horizontem dvanacti mésict. Do té& doby
M 239 -1,04 vSak projde NBP vyraznou personalni obménou.
3M 238 -1,04
6M 23,7 -1,05 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 236 -1,07 Opétovné ztraty akcii, propady cen komodit a Navzdory Fadé bycich signali po¢inaje masivnim
slab$i data z USA v podobé indexu ISM za srpen vyprodejem akcii a komodit, pfes slaba makro
se projevila negativné na kurzu dolaru, ktery vuci data az po dalsi holubi¢i tén z Fedu, se
Impl. volatilita 3M % p.b. kosi mén oslabil asi o 0,4 %. Vuci euru, které bezpec¢nym vladnim dluhopisim nijak extra
EUR/CZK 53 -003 pfili§ netrapila nepatrnd negativni revize indexu nedafilo. V pfipadé némeckych vladnich
podnikatelské  nalady za  srpen  (oproti dluhopist ceny stagnovaly a Ceské vladni
EUR/PLN 7.5 0,05 bleskovému odhadu) dolar oslabil asi 0 0,6 %. dluhopisy dokonce zaznamenaly ztraty (a to
EUR/HUF 8,5 -0,13 presto, ze mohly tézit i z velmi pozitivhiho
EUR/USD 117 030 ?neéek bude .OPéE. zejména o americk)"/ch vysledku statniho rozpoctu).
Cislech, tentokrat pljde o report z trhu prace
(ADP). Vice sledovany vladni index bude Uvidime, zdali se dluhopisim povede lépe, pokud
Komodity % zm. zverejnén az v patek. Nase oCekavani jsou oproti by prisly ve zbytku tydne horsi data - napf. dnes
Hiinik (USDIt) 1603 00 trhﬂuvo néco p.eSImI'StIC'teJSI, a pokud se naplni, tak ze str.an)./ AI?P reportu _resp. v pa}e‘;k pgyroulls.“Pro_
muze dolar dale mirné oslabovat. americké vladni dluhopisy pak mize byt dulezita i
Méd' (USDIt.) 5069 -13 dnes vecer zvefejnéna Bézova kniha Fedu.
Komodity
Brent (USD/bbl) Vskutku dabelska volatilita cen ropy méla véera
55.000 - dals$i epizodu. Cena mésicniho -kontraktu \Y
’ navaznosti na slaba ranni data z Ciny (PMI za
54,000 1 srpen) a hlavné odpoledni zklamani v podobé
indexu ISM v USA (srpen) poslala cenu
53,000 1 mésicniho kontraktu na Brent dolt asi o 8,5 %.
52,000 1 Cené neprospéla ani data APl o americkych
zasobach, kterd poukazala na vyrazny narlst
51,000 1 zasob ropy (oficialni data EIA budou zvefejnéna
50,000 | dnes).
49,000 4 VeEera klesaly i ceny zakladnich kovd, i kdyZ ne
48,000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ tak vyrazné. Cena médi (3M LME) se udrzela nad
8 8 S S 8 S 3 5000 USD/t.
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Brent (USD/bbl), poslednich 50 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 0,0 CR 1,18 4,5
Mad'arsko 1,35 -15 Madarsko 1,36 0,0 Madarsko 1,45 2,0 Madarsko 3,26 12,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,71 2,0 Polsko 2,71 7.8
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,03 0,0 Eurozéna -0,03 -0,9 Eurozéna 1,12 0,1
USA 0-0,25 -75 USA 0,33 0,5 USA 0,46 -34 USA 2,19 -6,5
UK 0,50 -50 UK 0,59 -0,1 UK 0,66 1,8 UK 1,99 -3,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,29 0,5 1Y 0,05 -0,1
SW 0,16 0,0 SW -0,14 0,0 2Y 0,37 0,5 2y 0,10 -4,2
2W 0,16 0,0 2W -0,14 -0,2 3y 0,45 1,0 3Y 0,19 -2,1
im 0,22 0,0 im -0,10 -0,1 4Y 0,56 1,0 a4y 0,31 -1,9
3M 0,31 0,0 3M -0,03 0,0 5Y 0,68 2,0 5Y 0,46 -1,3
6M 0,39 0,0 6M 0,04 0,0 10v 1,18 4,5 10Y 1,12 0,1
1y 0,48 0,0 1Y 0,16 0,1 15Y 1,49 4,0 15Y 1,47 1,8
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 0,0 FRA 3x6 -0,03 -0,9 2Y 20 0,0 Polsko 72 0
FRA 6x9 0,28 1,0 FRA 6x9 -0,02 -0,5 5Y 50 0,0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,27 2,0 FRA 9x12 -0,02 -1,1 10v 78 0,0 Irsko 51 0
Portugal. 176 )

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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Madarsko ~ 9:00 Obchodni bilance 06/2015 *F 801 820
EMU 11:00 Vyrobni ceny 07/2015 -0,1 -2,1 -0,1 -2,2
Polsko 14:00 Zasedani RPP 09/2015 15 15
SR 14:00 Rozpoctové saldo 08/2015 -1186
USA 14:15 ADP report z trhu prace 08/2015 200 185
USA 16:00 Tovarni zakazky 07/2015 0,9 1,8
USA 20:00 Bézova kniha 09/2015

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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