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NAPRI¢ TRHY

o ECB snizi infla¢ni vyhled a preladi do holubi¢iho médu
o Primérené optimisticka Bézova kniha Fedu vraci do hry zafijové zvyseni sazeb
o Tomsik z CNB: exit z rezimu intervenci az v roce 2017?

Mény % zm. Nalada na ¢inském akciovém trhu pfituhuje a Dnes jsou ale ¢inské trhy zaviené a pozornost
EUR/CZK 2703 00 pro fadu hrac¢t na trhu neni jednoduché se Vv globalu soustfedi jinam. V Evropé
' ' komentovat déni a poskytovat analyzy konkrétné k zasedani ECB. Bude zajimavé

EUR/PLN 4,24 -04 svobodné a oteviené. Cinské ufady zjevné sledovat, jak se s Cinskym Sokem popasuji
EUR/HUF 3135 -0,3 zacaly hledat obétni beranky, na které by evropsti centralni bankéfi. Zatimco ve Velké
EUR/USD 1,12 -0,8 mohly ukazat jako na viniky masivnich letnich Britanii i v Americe vesmés prevliada
EUR/CHF 109 03 vyprodejl. VySetfovani je vedeno s novinafi, sebevédomi - sazby mohou jit nahoru nehlede

analytiky i zastupci regulatora. Zahrani¢nim na problémy Ciny - néktefi zastupci ECB

USD/IPY 120,33 0,8 P . o . - - v B

hra¢lm (jako napfiklad hedgeovému fondu preladili rychle na holubi¢i notu. Hlavni

Dluhopisy bps zm. Citadel) byly odebrany licence a nikdo nevi, ekonom Peter Praet hovofil dokonce o
& kam zmizela po vySetfovani manazerka moznosti dal$iho rozsifeni ménové expanze v
Cesko 2Y -0,24 -7 ) . ) ; . . N Lo .. :
£ 5na 2Y 5 velkého ¢cinského hedgeového fondu Li pfipadé, Ze splnéni inflacniho cile nebude na

urozona -0.20 0 Yifei...Podle UFadu si vzala dovolenou. Podle  dohled. Viceprezident Victor Constancio byl

USA 2Y 0,72 0 Financial Times cht&ji dfady po analyticich, sice 0 poznani klidn&jsi, faktem ale je, Ze
Cesko 10Y 0,90 -1 aby se vyvarovali ostfejSich vyrazd a nékteré Evropa je v souctu vuéi cinskym potizim
Eurozéna 10Y 0,80 1 své zavéry zjemnili. PFisnéjSi a hlavné tézko zranitelngj§i nez Spojené staty. Problémy
USA 10Y 219 5 predvidatelné chovani ufadi vede Fadu Ciny, padajici ceny komodit a nedavné

' zahrani¢nich hrac¢ k uvaham o opusténi posileni eura - to vSe navic bezesporu snizi
Kreditni marze bps zm. ¢inského trhu. inflaéni vyhled na pfisti rok. V ¢ervnu jesté
iTRAXX Banky BBB 115 0 :EC;EL p(cj)cnélda plr(c:’ r?k 2016 s !nfla<:| nawlv,t? %k,

- ed bude rada, kdyz se progndza pro pfisti ro
Italie CDS 5Y 103 0 . . .

a'e' udrzi lehce nad 1 %. Mario Draghi dnes
Spanéisko CDS 5Y 82 0 pravdépodobné zlstane v holubi¢i naladé.
Akcie % zm.

PX 103 0,6
DAX 10048 0,3
S&P500 1949 1,8
volatilita (VIX) 26 -16,9
Komodity % zm.

Zlato 1134 -0,5

Ropa Brent 50,5 3,8
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,115 - 1,130 USD/CZK 23,89 - 24,30

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 kurzd

Polska centralni banka véera dle ocekavani
ponechala Urokové sazby beze zmény a znovu

Brzky rust americkych akcii véera nemél del$iho
trvani. Pred otevienim trhi byla zvefejnéna

z L o 1t uo s " . . . . v .

_ 2 0 zaznél i “zavazek” na tomto stavu v letoSnim roce srpnova data z trhu prace, tedy pocet nové

% é § nic neménit. Trh tak mohla zaujmout predevsim vytvofenych pracovnich mist v soukromém

a a a kritika planu vlady konvertovat hypotéky v cizich sektoru. Data vice méné naplnila oekavani a

meénach do zlotych. Podle ného by totiz valnou Cekalo se na dalsi sadu dat, tentokrat o Urovni

EUR/CZK 0,13 0,06 011 vétSinu nakladi mély nést banky. tovarnich objednavek za ¢ervenec. Ta pfinesla
EUR/PLN 0,31 0,26 Zajimavé bylo i déni v Cesku. Koruna se sice - hor$i udaje i se zapoctenim revize za predchozi
EUR/HUE 011 jak je tomu v poslednich tydnech zvykem - vGéi meésic. Kone¢né ve 20h byl zvefejnén zavér z tzv.

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

euru prakticky nehybala, ale stojaté vody alespori
trochu rozvifil blogovy prispévek viceguvernéra
CNB Tomsika. Ten zopakoval, ze¢ CR stéle
potfebuje uvolnénou ménovou politiku a naznacil,

Bézové knihy, ktera nabizi hodnoceni americké
ekonomiky z pohledu Fedu. Z jejiho zavéru
vyplynulo, Ze Fed hodnoti ekonomicky rust v
jednotlivych  regionech za posledni obdobi

Forward EUR/CZK % zm. X . o . . o
Ze termin ukonceni kurzového zavazku by se priznivé.
M 27,0 0,00 mohl posunout déle do budoucnosti (tedy za Z hlediska vé&erejsiho vyvoje, ktery pfes ,vahavy*
3M 270 -0,04 horizont druhé poloviny roku 2016). start nakonec pfinesl rust, si nejlépe vedly
Dnes bude v Cesku zvefejnén (daj o technologické tituly. Naopak v prvni tfetingé
M 269 -0,09 maloobchodnich trzbach za cervenec, ale vétsi obchodovani ztratil energeticky sektor, ktery
1 Rok 269 -011 pozornost pfitahne zasedani ECB. Pokud poznamenal vyrazny rust ropnych zasob v USA.
zasedani vyzni holubi¢im zpusobem (coz je Index S&P 500, ktery za posledni dva dny ztratil
podle nas pravdépodobné), tak to mulze byt 3,8 % dnes posilil pres 1,5 %.
Forward USD/CZK % zm. zajimava zprava i z hlediska ¢eskych trhii. A to
im 24,0 0,80 zejména v souvislosti se veerejSimi komentafi V.
M 24.0 075 Tomsika...
6M 239 0,71 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 238 0,67 Kurz eurodolaru osciluje v rozpéti 1,12 - 1,13 s Vynosy dluhopisti se vEera zmeénily jen nepatrné.
tim, ze aktualné je blize k nizSi hranici. Dolar Zajimavym momentem bylo zvefejnéni tzv.
mohla vcera povzbudit BéZové kniha Fedu. Ta Bézové knihy Fedu, kterd byla vcelku
Impl. volatilita 3M % p.b. byla vcelku optimisticka, pficemz dokonce v optimisticka. Vyznéni podle nas vraci do hry
EUR/CZK 5.3 0,03 nékte'ryf:h ) 'regi.onecjh hlasila ’mzdove": tlaky. zvySeni §azeb Fefju \ Zé‘lfl' s tim, Ze pate¢ni data
Vyznéni Bézové knihy podle nas vraci do hry z trhu prace hodné napovi.
EUR/PLN 7,6 0,05 zvySeni sazeb Fedu v zafi s tim, Ze pate¢ni data Dnesek bude nicméné o ECB. Daji se o¢ekavat
EUR/HUF 8,7 0,18 z trhu prace hodné napovi. holubi¢i  vyroky, které nicméné nebudou
EUR/USD 115  -0.20 Euro v8ak muze byt dnes dopoledne pod tlakem podpofeny zadnym novym opatfenim. ECB bude
z obav pred odpolednim zasedanim ECB. rovnéz publikovat novou prognézu, kde bude
Problémy Ciny a nizka inflace hovofi proto, aby zapotrebi revidovat odhad inflace smérem dold.
Komodity % zm. Mario Draghi preladil na holubi¢i notu. ECB Svoje si pak uzije i Cesky primarni trh s
. rovnéz zvefejni novou progndézu, kde bude dluhopisy, nebot’ stat bude emitovat pokladni¢ni
Bliniid(ESD/E) £y a2 zapotiebi revidovat odhad inflace smérem dolG. poukazky. Vzhledem k obrovskému prebytku
Méd’ (USD/t.) 5119 1,0 likvidty v systému bude poptavka zfejmé bude
velmi solidni, pficemz ministerstvo financi si bude
zfejmé pujcovat vice, nez bude vracet.
Komodity
Brent (USD/bbl) Volatilita cen ropy se véera vratila k normalu.
Cena mési¢niho kontraktu na Brent vzrostla asi o
550 1 2 %. Byci sice nebyli nad$eni z vcelku vyrazného
54.0 narlstu zasob ropy v USA, nicméné ve vecernich
hodinach cena opét ozivila a dostala se nad 50
530 1 USD/barel.
52.0 1 Jistd Uleva byla vidét i na cenach zékladnich
kovu, které v priméru rostly asi o procento. Cena
51.0 1 médi vzrostla nad 5100 USD/t.
500 |
49.0
48.0 T " T !
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Brent (USD/bbl), 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 029  -1,0 CR 1,19 1,0
Mad'arsko 1,35 -15 Mad'arsko 1,36 0,0 Mad'arsko 1,43 -2,0 Mad'arsko 3,33 7,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,71 0,0 Polsko 2,73 1,7
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,03 0,0 Eurozéna -0,03 0,5 Eurozéna 1,11 -0,8
USA 0-0,25 -75 USA 0,33 -0,2 USA 0,48 1,9 USA 2,22 B85
UK 0,50 -50 UK 0,58 -0,2 UK 0,66 0,0 UK 2,00 0,9
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,14 0,0 1Y 0,34 4,5 1Y 0,05 -0,3
SW 0,15 0,0 SW -0,14 0,0 2Y 0,39 2,5 2y 0,09 -1,0
2W 0,16 0,0 2W -0,14 0,0 3y 0,46 15 3Y 0,19 -0,5
im 0,22 0,0 im -0,10 -0,3 4Y 0,57 1,0 a4y 0,31 -0,5
3M 0,31 0,0 3M -0,03 0,0 5Y 0,69 0,5 5Y 0,45 -0,9
6M 0,39 0,0 6M 0,04 0,0 10v 1,19 1,0 10Y 1,11 -0,8
1y 0,48 0,0 1Y 0,16 -0,1 15Y 1,48 -0,5 15Y 1,47 -0,4
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 0,29 -1,0 FRA 3x6 -0,03 0,5 2Y 20 0,0 Polsko 73 1
FRA 6x9 0,27 -1,0 FRA 6x9 -0,03 -0,4 5Y 50 0,0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,26 -1,0 FRA 9x12 -0,03 -0,5 10v 78 0,0 Irsko 51 0
Portugal. 173 -2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
9:00 Maloobchodni trzby 07/2015 6 55 6 6,9
Madarsko 9:00 Maloobchodni trzby 07/2015 7 6,2
SR 9:00 Maloobchodni trzby 07/2015 3
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 08/2015 *F 54,3 54,3
UK 10:30 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 08/2015 57,6 57,4
EMU 11:00 Maloobchodni trzby 07/2015 0,6 2 -0,6 1,2
EMU 13:45 Zasedani ECB 09/2015 0,05 0,05
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 08/2015 271
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 08/2015 2269
USA 14:30 Obchodni bilance 07/2015 -44,3 -43,84
USA 16:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach ISM 08/2015 58,3 60,3

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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