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Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani)

Inflace

Maloobchodni trzby - bez automobilt

Podnikatelska nalada ve staté N.Y.
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o Recké a katalénské volby zatim ve stinu Fedu
o Polska inflace ztistdva hluboko v zdporu, centralni banka je ale v klidu
e Cena ropy klesa, pokles produkce z “americkych bridlic” nepomaha
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Zcela ve stinu uprchlické krize, ktera nam
mozna zpatky v EU nainstaluje hranice a zrusi
schengensky prostor, se na periferii eurozény
brzy odehraji politické udalosti, které by za
jinych okolnosti pfitahly urcité vétsi pozornost
evropskych médii. Tuto nedéli se budou konat
v Recku dal$i pfedasné parlamentni volby a
o tyden pozdéji probéhnou regionalni volby v
Katalansku.

Pojdme nejprve do prediuzeného Recka, z
néhoz uz jsou pravem vsichni unaveni a tak
mu logicky nevénuji moc  pozornosti.
VSeobecné se ma za totiz za to, ze at jiz
vyhraje v Recku kdokoliv, tak manévrovaci
prostor nové vlady bude minimalni. Lidr
minulé vlady a strany, jez tésné vede v
predvolebnich prazkumech - A. Tsipras - sice
opét volictm slibuje, Ze si na véfitelich
vyboxuje dal$i ustupky, avSak fecka verejnost
mu jiz tyto sliby nevéfi, pfi€emz financni trhy
jiz moc dobfe védi, ze Némci a spol. néco
takového nedopusti. Kromé toho Syriza bude
muset tentokrat postavit (v lepSim pfipadé)
koalici &jSii stranami, anebo
mozna skonéi v opozici (pokud vyhraje
konzervativni Nova demokracie). A tak neni
ani velkym prekvapenim, Ze fecké volby

nejsou pro trhy téma a napfiklad rizikové
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marze u feckého vladniho dluhu dokonce
klesaji.

Ponékud vétsi rozbuskou, ac se to ted nemusi
uplné jevit, mohou byt volby v Katalansku,
které separatistické strany tohoto dudlezitého
Spanélského regionu (19 % HDP) proménily
ve faktické referendum o nezavislosti. PotizZ je
v tom, ze preference stran bojujicich za
nezavislost Katalanska pred volbami rostou,
pficemz je velmi pravdépodobné, Ze ziskaji
dohromady vétSinu krfesel v regionalnim
parlamentu a to presto, Ze soucet jejich hlast
ve volbach bude nizsi nez 50 %. Zdali takovy
vysledek bude mozné interpretovat jako hlas
lidu pro nezavislost na Spanélsku, je otazkou.
Kazdopadné na konci zafi se zde rysuje
konflikt budouci katalanské vlady s centraini
vladou v Madridu, ktery mulze byt tentokrat
vazneéjsi nez v predeslych pripadech.

Stejné tak jako v feckém pfipadé i
katalanskou kartu trhy nehraji, coz je vidét jak
na Spanélském vladnim dluhu, tak tfeba na
kurzu eura a to at jiz v parité s dolarem ¢i
tfeba Svycarskym frankem. VSe je logicky
zastinéno ¢tvrteCnim Fedem, ale po ném to
muZe byt i periferie eurozony, kterda muze jak
pozlobit, tak tfeba pozitivné prekvapit.
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,120 - 1,140 USD/CZK 23,68 - 24,24
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,20 EUR/USD 1,100 - 1,150 USD/CZK 23,48 - 24,73

Stfedoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt | pfes pomérné vyznamnou volatilitu eurodolaru Americké trhy prosly mirnym vybérem zisku poté,
zustaly vcera regionalni mény celkem v klidu. co v minulém tydnu zaznamenaly nejvyssi
= L [a)] ¥ . . N . P « o “le s
3 =) 0 Koruna smazala predchozi oslabeni a forint se tydenni narGst od Cervence. Investorfi vyckavaji
% é § zlotym byly pod nepatrnym tlakem. na ctvrtecni vysledek zasedani amerického
a 2 a Fedu, ktery bude rozhodovat o prvnim zvySeni

EUR/CZK -0,03 -0,10 0,09
EUR/PLN 0,57 0,15
EUR/HUF 0,29

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Dnes bude zvefejnéna mira inflace za srpen v
Polsku. Podle naSich odhad(i zistala na -0,7 %.
Mezimésicné podle nas ceny klesaly o 0,4 %.
Hlavnim divodem mezimési¢niho poklesu jsou
sezonné zlevrujici obleceni a zejména pak nizsi
ceny potravin a pohonnych hmot. Pokud se nas
odhad potvrdi, tak se polska ekonomika ke
kladnému rastu cen mize vratit az v samotném

sazeb od roku 2006, a nervozitu podpofil i
nejvetsi pokles cinskych akcii za posledni tfi
tydny. Index S&P 500, ktery minuly tyden pridal
pres 2 %, v€era ztratil 0,38 %, DJIA odepsal 0,41
% a Nasdaq odevzdal 0,34 %.

Spolecnost Vista Equity Partners se dohodla s
pojistovnou Solera Holdings na jejim prevzeti za

Forward EUR/CZK % zm. zavéru letosniho roku. Centrélni banku by vsak 6,5 mld. USD, co oceriuje akcie tohoto podniku
M 27,0 -0,25 podobny vysledek mél nechat v kldu a na 55,85 USD. Akcie Solera posilily po této
3M 270 -0,26 zajimavejsi dusledky (pro trh) mize mit snad jen zpravé o vice nez 8 % na 53,7 USD. Proti
v kombinaci s  pfipadnym  negativnim negativnimu trendu na trzich Sly i akcie Apple,
M 269 -032 prekvapenim pfi zvefejnéni primyslové produkce které rostly o procento poté, co vedeni firmy
1 Rok 26,8 -0,36 (Stvrtek). uvedlo, Ze pred objednavky na nové iPhony
indikuji, Ze leto$ni Uvodni prodeje by mohly
prekonat lorisky rekord.
Forward USD/CZK % zm.
M 239 -0,04
3M 238 -0,04
6M 23,7 -0,11 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 235 -0,08 Eurodolar  zUstal ve vcerejSi seanci bez Vynosové kfivky se v USA a eurozoné jen
vyraznéjSich zmén. Euro mohlo néco vytézit ze nepatrné zménily, pficemz v Evropé si trh nic
silného primyslu a lehkého odbouravani na rust nedéla ani z velmi dobrého vysledku primyslové
Impl. volatilita 3M % p.b. sazeb v USA, ale nakonec se mu to pfilis vyroby eurozony. Kratky konec vynosové krivky
EUR/CZK 60 -038 nepovedlo. Ceskych vladnich dluhopist zlstava v hlubokém
zaporu.
EUR/PLN 7.8 -0,05 Ménovy péar by mél pfed c&tvrte¢nim verdiktem
EUR/HUF 8,8 0,03 Fedu zuUstat v napéti a neo¢ekavame prilis velké Dnes vedle indexu podnikatelské nalady ZEW v
EUR/USD 111 -010 pohyby. Pokud Fed ve ctvrtek sazby skutec¢né Némecku budou dulezitd konjunkturalni data v
zvysi, mélo by to byt pro velkou cast trhu USA - konkrétné maloobchodni trzby a pramysl
pfekvapivé. To by dolaru mohlo pfinést plusové za duben. Jde o posledni konjunkturdlni data
Komodity % zm. body. Rozhodovani vSak bude velice tésné. pred zasedanim Fedu (ve stfedu a ve &tvrtek) a
Hlinik (USD/) 1621 12 tak zejména k'ratk‘y' k?nec dolarové kfivky je bude
sledovat velmi peclivé.
Méd' (USD/t.) 5309 -1,1
Komodity
Brent (USD/bbl) Cena ropy Brent se na zaGatku nového tydne
vydala dolt. Tésné pred exspiraci se cena
54 1 Finového kontraktu (ICE) propadla pod 47
53 | USD/barel. Zajimavé zpravy prisly véera z USA.
Taméjsi Energeticka informaéni agentura (EIA)
52 1 zvefejnila prognézu produkce bfidlicové ropy na
Fijen a opét pocita s poklesem. Jak vidno zprava
51 4 trh nijak nerozhodila.
50 1 Vcelku vyrazné klesaly i ceny zakladnich kovu v
pruméru asi o 1,8 %. Hliniku nemusi prospivat
491 posledni data z Ciny, ktera poukazuji na rist
28 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ produkce v srpnu. Celkové v prvnl’ch' osmi
el 0 el 0 el 0 el o] el ] B 0 v 0 mésicich rostla produkce tohoto kovu v Ciné o
& &§ &§8 &§ & ] & &8 & & &8 & & 7§ 12 %.
o o o o ) o [ o [} o o o )] o
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Brent (USD/bbl), poslednich 10 dnu. 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 0,30 0,0 ¢R 0,40 16,0 CR 1,02 -30
Mad'arsko 1,35 -15 Mad'arsko 1,36 0,0 Mad'arsko 1,36 0,0 Mad'arsko 3,13 -1,5
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,71 0,0 Polsko 2,57 -3,8
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,04 0,0 Eurozéna -0,02 15 Eurozéna 0,99 -0,1
USA 0-0,25 -75 USA 0,34 -0,2 USA 0,50 15 USA 2,21 0,2
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,2 UK 0,65 -1,0 UK 1,92 1,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,14 0,0 1Y 0,24 0,0 1Y 0,05 0,2
SW 0,14 0,0 SW -0,15 0,0 2Y 0,27 0,0 2y 0,08 -0,2
2W 0,15 0,0 2W -0,14 -0,1 3y 0,32 0,0 3Y 0,15 -0,1
im 0,20 1,0 im -0,10 0,0 4Y 0,41 -1,5 a4y 0,25 -0,5
3M 0,30 0,0 3M -0,04 0,0 5Y 0,51 -15 5Y 0,37 -0,2
6M 0,38 0,0 6M 0,04 0,0 10v 1,02 -3,0 10Y 0,99 -0,1
1y 0,47 0,0 1Y 0,16 0 15Y 885 -2,5 15Y 1,36 0,17
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,29 0,0 FRA 1x4 -0,02 0,8 1Y 17 0,0 Mad'arsko 164 0
FRA 3x6 0,40 16,0 FRA 3x6 -0,02 1,5 2Y 20 0,0 Polsko 73 0
FRA 6x9 0,21 1,0 FRA 6x9 -0,02 15 5Y 50 0,0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,18 1,0 FRA 9x12 -0,01 1,4 10v 79 0,0 Irsko 49 -1
Portugal. 174 2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Francie 8:45 Harmonizovana inflace 08/2015 0,4 0,1 0,3 0,2 -0,5 0,2
Francie 8:45 Inflace 08/2015 0,3 0 0,3 0,1 -0,4 0,2
UK 10:30 Inflace 08/2015 0,2 0 -0,2 0,1
UK 10:30 Vyrobni ceny - vstupy 08/2015 -2,4 -13,6 -0,9 -12,4
UK 10:30 Vyrobni ceny - vystupy 08/2015 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6
EMU 11:00 Obchodni bilance 07/2015 28 26,4
Némecko  11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 09/2015 64 65,7
Némecko  11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 09/2015 18,3 25
Polsko 14:00 Inflace 08/2015 -0,4 -0,7 -0,1 -0,7
USA 14:30 Maloobchodni trzby 08/2015 0,3 0,6
USA 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt 08/2015 0,2 0,4
USA 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 09/2015 -0,15 -14,92
Polsko 15:00 Rozpoctoveé saldo 08/2015 -26592
USA 15:15 Pramyslova vyroba 08/2015 -0,2 0,6
USA 15:15 Vyuziti kapacit 08/2015 77,8 78

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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