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o MMF se boji rozvijejicich se trhi

o Nalada v ¢inském pramyslu zistdava na historickych minimech

o Obdobi deflace se v Polsku patrné protahne az do konce roku
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Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
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2,2
1,9
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Mezinarodni meénovy fond znovu zveda
varovny prst. Tento rok mame ¢ekat pomalejsi
globalni rast nez v roce 2014 a pfisti rok na
tom nebudeme o moc lépe. Dobrou zpravou
je, Zze vyspélym ekonomikam véetné eurozény
i Ceska se dafi dobfe. Achillovou patou
globélni ekonomiky jsou rozvijejici se trhy,
které zpomaluji tempo rastu patym rokem v
fadé. V centru vech problémt je Cina - ta ma
kardinalni problém vypofadat se s rychlym
naristem soukromého dluhu a pfiliSnou
zavislosti na investicich.  Ukormidlovat
rozumné zpomaleni ¢inského obra nemusi byt
vibec jednoduché. Cina ma navic pomérné
vyrazny pfesah do zbytku asijského regionu -
Korea, Vietham. Dal$im problémem je, Ze pad
¢inskych investic tla¢i doltd ceny fady komodit
a dostava tim pod tlak rozvijejici se

ekonomiky zavislé na vyvozu surovin (Jizni
Afrika, Chile). V neposledni fadé je pro
rozvijejici se trhy zasadni hrozbou drazsi dolar
a zvySovani americkych sazeb. Rada z nich si
totiz v minulosti zvykla na pfiliv levnych
dolarovych
Turecko).

penéz ze zahrani¢i (napf.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

MMF mé podle naSeho nazoru opravnéné
obavy, Ze rozvijejici se trhy mohou velice
tézko snaset kombinaci pomalejsi Ciny a
drazSiho dolaru. Zajimavé ale je, Ze tentokrat
Christine Lagardova pfimo nevarovala Fed
prfed zvySovanim urokovych sazeb. Sami
centralni bankéfi z rozvijejicich se trhu (od
Peru po Indonésii) totiz nedavno vyzvali Fed,
aby s prvnim rastem sazeb neotalel...
stavajici nejistota ohledné toho, jak rychle
sazby pljdou vzhUru je podle nich jesté horsi.
Nerozhodnost Fedu navic po zafijovém
zasedani zjevné trhy neuklidnila - ba naopak.
Investofi jako by se zalekly toho, ze se Fed
nehledé na silné domaci fundamenty boji
vyvoje v zahranici.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,10 - 27,30 EUR/USD 1,110 - 1,125 USD/CZK 24,09 - 24,59
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,50 EUR/USD 1,100 - 1,150 USD/CZK 23,48 - 25,00
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Bleskovy odhad polské inflace nas véera Americké akcie zaznamenaly mohutnou rally,
W @ prekvapil negativné - mezirocné v zafi podle kdyz hlavni indexy umazaly ¢ast z nejvétsi
3 =) 0 predbé&znych odhadii ceny klesaly o 0,8 %. Stvrtletni ztraty za posledni 4 roky. Index S&P
% é g Pokud se Ccislo potvrdi, tak to znamena, ze 500 si pfipsal 1,9 % a tak za celé Ctvrtleti odepsal
> > 2 deflace v Polsku pravdépodobné pretrva cely 7 %. Index DJIA pridal 1,4 % a Nasdaq zpevnil
uw w uw - ar - P . . - .
leto$ni rok. Na nizsi inflaci reagoval oslabenim i dokonce o 2,3 %, kdyz ho vyrazné podpofrily
EUR/CZK -0,10 0,01 0,25 zloty, zatimco sazky na pokles oficialnich biotechnologické tituly, které v poslednich
EUR/PLN 0,53 0,14 urokovych sazeb v pulroénim az rocnim tydnech vyrazné ztracely.
EUR/HUE 017 horizontu zGstaly prakticky beze zmény. Celkové V zavéru neuspésného kvartalu hledali investofi

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

vSak vcerejsi seance v regionu patfila spiSe k
tém klidn&jSim a kurzy koruny a forintu se ménily
pouze malo.

Dnes regionalni trh sleduje zejména zvefejnéni

potencial v sektorech, které ztracely nejvic.
Darilo se tak akciim ze sektoru zakladnich
surovin a materialt nebo ropného sektoru. Akcie
americké ropné dvojky Chevron tak rostly o vice

Forward EUR/CZK % zm. indexti podnikatelskych nalad. Nejvétsi potencial ne 3 % navzdory stagnaci ceny ropy, ktera
M 27,2 -0,06 pohnout trhem ma podle nas &islo z Polska, i negativné reagovala na vy$si nez ocekavany rast
3M 271 -0,03 kdyz primysl roste rychleji nez ve slab$im tydennich zasob v USA.
druhém Ctvrtleti.
6M 27,1 -0,06
1 Rok 27,0 -0,08
Forward USD/CZK % zm.
M 24,3 0,59
3M 24,2 0,64
6M 24,2 0,59 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 24,0 0,58 Kurz eurodolaru klesa k urovni 1,11, kdyz dolaru Dobry ADP report i akciové zisky nechaly véera
nejvice prospéla data z trhu prace (konkrétné dluhopisy viceméné v klidu a americky desetilety
ADP report), ktera povzbuzuji Fed v tom, aby do vynos poklesl o 1 bps. S evropskymi
Impl. volatilita 3M % p.b. konce roku opravdu zvysSil Urokové sazby. dluhopisovymi trhy naopak pfili§ nepohnuly ani
EUR/CZK 61 -0,09 Naopak udaje o nizké inflaci v eurozéné (padl slabsi odhady.rﬂstu cen v eurozéné.
zpét pod nulu) byly spiSe Spatnou zpravou pro Dnes rano sice trhy potésily udaje z Ciny v
EUR/PLN 77 0,04 euro. podobé mirné pozitivni revize bleskového odhadu
EUR/HUF 8,7 -0,07 Dnes$ni neutralni az miré pozitivni Gdaje z Ciny podnikatelské nalady (Caixin) za zari, odpoledni
EUR/USD 105 -0.23 (ac je otéz’ka zda se jim da véfit) jsou dglél’m inc{efx podn.ika‘tflské [lélad-y v'USA (ISM) ovsem
povzbuzenim pro dolar, nebot Fed ukazuje na muze vyznit hufe, nez trh ceka.
&inskou ekonomiku jako na rizikovy faktor a tudiz
Komodity % zm. se nemusi tolik obavat, Ze globalni ekonomika
Hlinik (USD/t) 1577 08 kola!?u!e (a muze }ak utﬁhovat menovqu [J.Ol!llku).
Dnesni data - predevSim pak americky index
Méd' (USDIt.) 5163 3,9 podnikatelské nalady ISM - ovéem mohou zahrat
na pesimisti¢téjSi notu a mohou vzit dolaru vitr
lehce z plachet.
Komodity
EUR/USD Ceny zakladnich kovi zakongily treti &tvrtleti
1130 - pomérné vyraznym rustem. Cena médi vyskocila
' 0 3,8 %, k ¢emuz kromé& vétsi chuti po riziku
1.128 4 pfispély i zpravy o omezeni produkce v nékterych
1.126 dolech v Chile. Dnes rano médi pomaha i mirna
1.124 pozitivni revize c¢inského indexu podnikatelské
1.122 1 nalady za zafi. Neoficidlni index PMI (Caixin)
v$ak zUstava hluboko pod hranici 50 bodu.
1.120 1 Cena ropy Brent véera mirné rostla. Oficialni data
1.118 4 EIA sice potvrdila vcelku vyrazny rist zasob ropy
1.116 v minulém tydnu (asi +4 Mbbl), avSak na jeho
1.114 | pozadi stal pokles vyuziti kapacity rafinerii.
1112 ‘ ‘ ‘ ‘ Medvédi zpravou vSak zUstdvad necekané
8 8 S 8 S vyrazny rust zasob benzinu (+3,3 Mbbl).
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2015 -beze zmén ECB: 2015 -beze zmén FED: 2015Q4 +25 bps
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 -20 ¢R 0,29 0,0 ¢R 0,26 0,0 CR 1,03 6,0
Mad'arsko 1,35 -15 Mad'arsko 1,35 0,0 Mad'arsko 1,31 -2,5 Mad'arsko 2,93 -1,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,73 0,0 Polsko 1,71 2,0 Polsko 2,51 0,5
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,04 0,1 Eurozéna -0,05 0,3 Eurozéna 0,97 1,4
USA 0-0,25 -75 USA 0,33 -0,1 USA 0,45 0,8 USA 1,97 -3,0
UK 0,50 -50 UK 0,58 0,0 UK 0,63 0,0 UK 1,82 0,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,24 0,0 1Y 0,03 -1,4
SW 0,14 0,0 SW -0,15 -0,1 2Y 0,28 0,5 2y 0,05 -0,1
2W 0,15 0,0 2W -0,14 0,1 3y 0,34 2,5 3Y 0,13 -0,1
im 0,20 0,0 im -0,11 0,0 4Y 0,43 4,5 a4y 0,23 -0,3
3M 0,29 0,0 3M -0,04 0,1 5Y 0,53 6,5 5Y 0,35 -0,6
6M 0,37 0,0 6M 0,03 0,0 10v 1,03 6,0 10Y 0,97 1,4
1y 0,46 0,0 1Y 0,14 -0,1 15Y 1,36 5,0 15Y 1,34 1,95
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,29 -1,0 FRA 1x4 -0,04 -0,5 1Y 18 2,0 Mad'arsko 168 6
FRA 3x6 0,26 0,0 FRA 3x6 -0,05 0,3 2Y 21 2,0 Polsko 76 2
FRA 6x9 0,21 0,0 FRA 6x9 -0,06 -0,5 5Y 51 2,0 Slovensko 52 2
FRA 9x12 0,18 0,0 FRA 9x12 -0,06 -1,0 10v 80 2,0 Irsko 51 0
Portugal. 180 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skuteénost | konsenzus | pedchozi
yly | mim | yly yly yly

/
Polsko 9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 09/2015 50,9 52,2 51,1
Madarsko 9:00 Index nakupnich manazerd v primyslu 09/2015 55,8 50,7
CR 9:30 Index nékupnich manazerd v pramyslu 09/2015 56 56,6
Francie 9:50 Index nakupnich manazerd v pramyslu 09/2015 *F 50,4 50,4
Némecko 9:55 Index nakupnich manazerd v primyslu 09/2015 *F 52,5 52,5
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 09/2015 *F 52 52
CR 14:00 Rozpoctové saldo 09/2015 19
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 09/2015 271 267
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 09/2015 2230 2242
EMU 15:30 Projev Draghiho ve Washingtonu 10/2015
USA 16:00 Stavebni vydaje 08/2015 0,5 0,7
USA 16:00 Index nakupnich manazer( v primyslu ISM 09/2015 49,5 50,6 51,1
USA 16:00 Cenovy subindex ISM 09/2015 40 39
USA 23:00 Prodej doméacich automobilli 09/2015 13,8 13,8
USA 23:00 Celkovy prodej automobilt 09/2015 17,6 17,72

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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