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o Data z amerického trhu prdace zahdji odpocitavani do klicového zasedani Fedu
o ECB snizila inflacni vyhled a nevylu€uje natazeni QE
« Vedle Tomsika i guvernér CNB Singer naznacuje pozdéjsi exit z FX intervenci
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Mario Draghi na véerejSim zasedani ECB
preladil na holubi¢i notu. Prognéza byla podle
nasich ocekavani revidovana smérem dold,
predevSim pokud jde o inflaci v pfistim roce.
Na misto inflace na drovni 1,5 % nyni ECB
ocekava - podobné jako my - inflaci na 1,1 %.
Pro rok 2017 pak ale zménila prognézu jen
kosmeticky (inflace na 1,7 %), a i diky tomu
pravdépodobné nakonec zatim z(stava jenom
u slov. Doprovodny komentaF ale i tak jasné
ukazuje na vy$Si pravdépodobnost rozsifeni
meénové expanze. ECB navic i po snizeni
inflaéni prognézy vidi dal rizika vychylena
smérem doll. A proto Mario Draghi na fadé
mist v doprovodném komentafi zostfil holubici
rétoriku. Jaka je nejpravdépodobnéjsi reakce
v pfipadé dal$i kumulace inflanich rizik? Na
prvnim misté by pravdépodobné Slo o
natazeni  kvantitativniho  uvolfiovani  za
horizont zafi 2016, pak popfipadé i rozSifeni
QE; technicky limit na nakupy individualnich
cennych papird byl navy$en z 25 % na 33 %
jiz dnes.

Jestlize vcCerejsi den byl o ECB, tak dneSek
bude o americkych datech z trhu prace a
Fedu. Srpnové statistiky z trhu prace mohou
totiz rozhodnout o tom,

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

zdali Fed pfikroci ke zvySeni urokovych sazeb
na zasedani, jez probéhne za necelé dva
tydny. Zde je pfitom dllezité védét, ze trh
prozatim na tuto moznost nesazi a tak dnesni
Cislo z trhu prace mlze mit pro opravdu
dulezité trzni implikace pro vSechny tfidy
aktiv. Zakladni otazka tedy zni jak dobra by
musela byt dnesni data z trhu prace, aby se
FOMC rozhoupal k utazeni ménové politiky jiz
v poloviné zafi?

Pokud jde o hlavni udaj v podobé pfirustku
novych pracovnich mist - zde by pro rist
sazeb zfejmé hovofil pfiristek ve vysi vétsi,
nez byl napfiklad ve stfedu zvefejnény ADP
report - tedy 190 tisic a vySe. Vedle tohoto
hlavniho ¢isla pak bude dulezité sledovat i
udaje o mzdach, kde nutnou (nikoliv
postacujici) podminkou pro zafijové zvyseni
sazeb je podle nas to, aby jejich meziroéni
rist nepoklesl pod 2 %.

Sada dat, ktera pfijde dnes odpoledne ma
tedy potencial udrzet trzni volatilitu vysoko,
tim spiSe, Ze hlavni mési¢ni &islo z trhu prace
je samo o sobé notoricky volatilni a podléha
velkym revizim. Trzni reakce pak muze byt i
umocnéna tim, ze v USA maji nasledné
prodlouzeny vikend a v pondéli jsou americké
trhy zavfeny (Labor Day).
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27.00 - 27.10 EUR/USD 1.100 - 1.130 USD/CZK 23.89 - 24.64
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27.00 - 27.15 EUR/USD 1.090 - 1.145 USD/CZK 2358 - 24091
Stiredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt Regionalni mény véera v navaznosti na zasedani Americké akciové trhy zakon€ily véerejsi
W @ ECB vuci euru posilovaly. Oproti pfedchozimu dni obchodni seanci bez vyraznéjSich zmén. Béhem
3 =) 0 posilil nejvice zloty. Koruna se vuéi euru pfili§ odpoledne vyprchal optimismus po tiskové
% é § nehybala a zUstala v tésné blizkosti hranice konferenci Maria Draghiho a investofi namifili
a a a kurzového zavazku CNB. pozornost na dnesni &isla z trhu prace, ktera by
Dnes rano laka pozornost zejména rozhovor s mobhla ovlivnit nacasovani rustu trokovych sazeb

EUR/CZK 005 -0.07 ©-0.09 guvernérem CNB Singerem v LN. Podobné jako ze strany Fedu.
EUR/PLN 0.67 0.61 viceguvernér Toms$ik tak i Singer “verbalné Nejvice z celého indexu S&P 500 rostly akcie
EUR/HUE 0.52 zaintervenoval” a varoval pfed o&ekavanim Frontier Communications, které zpevnily o 6 %.

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

posileni koruny po skonceni intervenci a uvedl,
Ze ména muze nakonec i oslabit. Velice zajimavé

Dlvodem bylo schvéleni americkymi drady
prevzeti nékterych aktiv od spole¢nosti Verizon.

byly i informace, jez souvisi s terminem Ze sektorl se pak dafilo zejména materialim s
ukonenim kurzového reZimu. Pro dfivéjsi exit tim, jak se zvySily ceny jednotlivych komodit.
Forward EUR/CZK % zm. neni podle Singera divod a navic vyznamné Alcoa tak posilila 0 2,6 % a napriklad Freeport-
M 27.0 -0.06 naznacoval jeho mozné prodlouzeni, zejména s McMoran o 2,2 %. Ztraty si pfipsaly naopak
3M 270 -0.09 ohledem na déni v zahrani¢i. Co se pak tyce farmaceutické spolecnosti, kdy Gilead Sciences
moznosti zavedeni negativnich urokovych sazeb, umazala 2,3 %, Amgen 2 % a Mylan 2,5 %.
M 269  -0.06 tak ackoliv jej Singer nevyloudil, tak zopakoval, Index Dow Jones posilil stejné jako Sirsi S&P 500
1 Rok 268  -0.17 %e pro CNB nyni nejsou primarnim nastrojem 0 0,1 %. Technologicky Nasdag naopak odepsal
ménové politiky a ze bankovni rada z predstavy 0,4 %.
jejich zavedeni neni nad$ena. Dnesni regionalni
Forward USD/CZK % zm. kalendai je pomérné zajimavy. Trhy (a CNB)
im 24.3 0.86 zajima zejména rGst mezd za druhé Ctvrtleti
M 242 084 (F2.7% YY),
6M 241 0.84 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 239  0.69 Euro oslabilo skoro o 1 % poté, co ECB sniZila Vynosy véera pfedevsim v Evropé klesaly a to v
svoji prognézu a vyzdvihla proti-inflacni rizika reakci na holubi¢i komentafe prezidenta ECB
véetné& Ciny. Dolaru na druhé stran& pomohl lepsi Draghiho. Za zminku stoji rovnéz vysledek ceské
Impl. volatilita 3M % p.b. vysledek americké obchodni bilance. aukce statnich pokladniCnich poukazek, které
EUR/CZK 5.4 0.04 Dnes budou v centru pozornosti americka Cisla z dosahly poprvé na primarnim trhu zaporného
trhu prace. Cekame vysledek o néco slabsi nez vynosu. Vysoka poptavka v aukci reflektuje fakt,
EUR/PLN 7.6 -0.03 trh (190 tisic), ktery asi nijak vyrazné nezvysi Ze v Ceském bankovnim systému je obrovsky
EUR/HUF 8.7 0.05 sazky na rist sazeb v zafi, ale soucasné také prebytek korun plynouci z intervenci CNB.
EUR/USD 1.7 0.20 tento rast nevylu€uje. Z technického pohledu ma Dnes trhy sleduji zejména Udaj o pfirustku
euro jesté prostor lehce oslabit a posunout se do novych pracovnich mist v USA. Pro zafijovy rust
blizkosti 1,10 EUR/USD. sazeb Fedu by zfejmé hovoril pfirlstek vétsi nez
Komodity % zm. 190 tisic (na$ odhad je 190 tis. s rizikem, Ze to
- bude vice). Vedle toho bude dulezité sledovat i
Bliniid(ESD/E) 1D LY Gdaje o mzdach, kde nutnou (nikoliv postadujici)
Méd' (USD/t.) 5247 25 podminkou pro zafijové zvySeni sazeb je podle
nas to, aby jejich meziro¢ni rast nepoklesl pod 2
%.
Komodity
EUR/USD Z denniho pohledu se sice v€era cena ropy Brent
1135 - meénila pouze malo, ale béhem dne byly vykyvy
) znovu vyrazné. S trhem zamavalo zejména
zasedani ECB, na kterém $éf instituce Draghi
1130 4 naznadil ~ mozné  prodlouzeni  programu
kvantitativniho  uvolfiovani. Cena ropy po
1125 4 zasedani vyletéla az nad 52 USD/barel, nicméné
pozdéji opét klesla a dnes rano se pohybuje
1.120 4 tésné nad 50 USD/barel.
Dnes trh sleduje zejména ¢isla z USA (payrolls),
1.115 4 jez mohou zahybat s ocekavanim ohledné
moznost pro rist oficialnich sazeb Fedu jiz v zafi.
1110 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Kolem jejich zvefejnéni Ize proto o¢ekavat i vyssi
8 8 8 S 8 S volatilitu na trhu s ropou.
o o o o o o
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EUR/USD, poslednich 96 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 0.29 0.0 CR 118  -1.0
Mad'arsko 1.35 -15 Mad'arsko 1.36 0.0 Mad'arsko 1.43 -0.5 Mad'arsko 3.23 -10.5
Polsko 1.50 -50 Polsko 1.72 0.0 Polsko 1.69 -2.0 Polsko 2.68 -4.5
Eurozéna 0.05 -25 Eurozéna -0.03 0.0 Eurozéna -0.03 -0.5 Eurozéna 1.04 -6.7
USA 0-0.25 -75 USA 0.33 0.1 USA 0.48 0.8 USA 2.22 -0.5
UK 0.50 -50 UK 0.59 0.2 UK 0.66 0.0 UK 1.97 -3.0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0.14 0.0 1Y 0.31 -3.0 1Y 0.04 -0.7
SW 0.15 0.0 SW -0.14 0.1 2Y 0.38 -1.0 2y 0.08 -1.3
2W 0.16 0.0 2W -0.14 -0.1 3y 0.45 -1.0 3Y 0.16 -2.9
im 0.22 0.0 im -0.10 -0.1 4Y 0.56 -1.0 a4y 0.27 -3.8
3M 0.31 0.0 3M -0.03 0.0 5Y 0.67 -15 5Y 0.42 -3.2
6M 0.39 0.0 6M 0.04 -0.1 10v 1.18 -1.0 10Y 1.04 -6.7
1y 0.48 0.0 1Y 0.16 0.1 15Y 1.47 -1.0 15Y 1.41 -6.22
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.31 0.0 FRA 1x4 -0.03 -0.7 1Y 17 0.0 Mad'arsko 164 0
FRA 3x6 0.29 0.0 FRA 3x6 -0.03 -0.5 2Y 20 0.0 Polsko 72 -1
FRA 6x9 0.28 1.0 FRA 6x9 -0.03 -0.9 5Y 50 0.0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0.30 4.0 FRA 9x12 -0.03 -0.4 10v 78 0.0 Irsko 50 -1
Portugal. 172 -1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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0:00 G-20 Setkani ministra financi a centralnich bankéft v #  09/2015

=

Némecko 8:00 Tovarni zakazky 07/2015 -0.6 0.3 2 7.2
Francie 8:45 Index spotfebitelské duvery 08/2015 94 93
CR 9:00 Reélné mzdy 2Q/2015 2 2.1
Madarsko 9:00 HDP 2Q/2015 *F 0.5 2.7
SR 9:00 HDP 2Q/2015 *F 3.2
USA 14:30 Prirastek pracovnich sil - bez zemédélstvi 08/2015 190 218 215
USA 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru 08/2015 187 215 210
USA 14:30 Mira nezaméstnanosti 08/2015 53 53
USA 14:30 Primérna hodinova mzda 08/2015 0.2 2 0.2 2.1
SR 14:30 Bézny ucet 06/2015 -192

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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