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USA 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstvi
USA 14:30 Prirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru

USA 14:30 Mira nezaméstnanosti

NAPRI¢ TRHY

09/2015 204
09/2015 200
09/2015

201 173
197 140
51 51

o Pred klicovymi daty z trhu prace pada index ISM na hranu recese a uroky kolabuji
e Prava ruka Yellenové - Williams: party nemiZe trvat vécné. Mysli Fed na Fijen?
o Nalada v polském pramyslu na ro¢nich minimech

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD
EUR/CHF
USD/IPY

Dluhopisy
Cesko 2Y
Eurozéna 2Y
USA 2Y
Cesko 10Y
Eurozéna 10Y
USA 10Y

Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
Italie CDS 5Y
Spanélsko CDS 5Y

Akcie

PX

DAX

S&P500
volatilita (VIX)

Komodity
Zlato
Ropa Brent

% zm.

27,16 -0,1
4,25 0,1
312,8 -0,2
1,12 0,2
1,09 0,5
119,94 0,1
bps zm.

-0,24 7
-0,27 -2
0,65 0
0,66 -3
0,55 -4
2,04 -2
bps zm.

123 1
109 -1
90 6

% zm.

101 -0,4
9509 -1,6
1924 0,2
23 -8,0

% zm.

1114 -0,1
48,1 -0,8

Dnesni statistiky z amerického trhu prace
budou jednim z téch dulezitych &isel, které
pomohou Fedu rozhodnout se \Y
nadchazejicich mésicich v osudové otazce
“zvySovat nebo nechat byt". | kdyz ale
dopadnou podle naSich odhadu dobfe -
¢ekame pfirlstek pracovnich mist o 200 tisic
a lehké zrychleni primérné mzdy - nemusi to
byt pro Fed dostate€ny impuls spoustéjici
utahovani ménové politiky. Pro¢?

Za prvé proto, Ze mezi rizovymi americkymi
Cisly se zacaly v posledni dobé objevovat i
¢erné ovce. VCerejSi podnikatelska nalada v
americkém prumyslu prekvapivé propadla az
na hranu recese (50,2 bodu). Znepokojivé je,
Ze to navic neni jenom dusledek slabych
exportnich objednavek. ZhorSily se citelné i
objednavky z domaciho amerického trhu a
soucasné i hodnoceni klicového trhu prace.
Ze v primyslu neni véechno ve stoprocentnim
poradku, bylo ostatné vidét i na pfirastku
pracovnich mist v soukromém sektoru -
pramysl je jedinym odvétvim, které ve tretim
kvartale rusilo pracovni pozice.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Druhym ddvodem muze byt pretrvavajici
strach z prohlubujicich se problémt na
rozvijejicich se trzich. V tomto tydnu, pred
krizi na rozvijejicich se ftrzich varoval jak
Mezinarodni ménovy fond, tak Svétova banka.
Séf Svétové banky Jim Yong Kim véera
oteviené fekl, Ze vyssi sazby Fedu budou mit
pro rozvijejici se trhy velmi vazné negativni
dopady. Ani on ani $éfka MMF v8ak tentokrat
neradili Fedu, aby kvUli tomu od ristu sazeb
upustil.

A i kdyz Fed mozna vice nez v minulosti
sleduje déni v zahranici, v jeho vedeni je fada
lidi, ktefi by nehled& na problémy Ciny nebo
Brazilie radi vidéli sazby vysSi jiz dnes.
Prekvapivé oteviené to véera formuloval John
Williams (jinak spiSe holubice) z Fedu San
Francisco. | pokud by byl pfirdstek pracovnich
mist relativné maly, je jiz pfipraven zvySovat
urokové sazby. Dnes po kli¢ovych Cislech z
trhu prace bude trh sledovat vystoupeni
Stanleyho Fischera - viceprezidenta a pravé
ruky Janet Yellenové. Pokud bude naladén na
stejnou notu jako Williams, muize byt fijnovy
rust sazeb stale ve hfe. My v8ak v nasem
zakladnim scénafi davame stale vyrazné vétsi
pravdépodobnost ristu sazeb az v prosinci.
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._ Denni finan€ni zpravodaj
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02.10.2015
TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,10 - 27,25 EUR/USD 1,105 - 1,125 USD/CZK 24,09 - 24,66
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 Polsky zloty vEera opét zaostal za zbytkem Akciové trhy v zamofi si prosly volatiinim
regionu, a zatimco koruna s forintem posilily, tak vyvojem poté, co prumyslovy index nakupnich

= i o . ) P x . o PR
3 =) 0 Zloty oslabil. Polské méné neprospéla hned rano manazerll sestavovany institutem ISM s 50,2
% é g o poznani hor§i nez ocekavana nalada v body zaostal za analytickymi odhady. Ackoli
a a a prumyslu za zafi. Index se propad| na 50,9 bodu, futures béhem vcerej$iho dne naznacovaly rist
nejnize za 12 meésicu. Koruna naopak vuci euru amerického trhu okolo 1 %, v prabéhu
EUR/CZK 0,02 -0,08 0,28 posilila na tydenni maxima. obchodovani akcie naopak ztracely pres 1 %, aby
EUR/PLN 0,52 0,15 nasledné tyto ztraty smazaly a uzaviely s mirnym
EUR/MUE 0.24 Dne$ni den neni z hlediska regionalnich udalosti ziskem. Index S&P 500 nakonec zakonéil o 0,19

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

zajimavy a pozornost se soustfedi zejména na
USA, kde budou zvefejnéna zéfijova data z trhu
prace. Vysledky mohou skrze ocekavani ohledné
politiky Fedu ovlivnit i regiondlni trhy, zejména

Forward EUR/CZK % zm. . . . i
zloty a forint. V Polsku navic mulze v
M 27,1 0,17 nasledujicich tydnech zagit hrat roli i nervozita
3M 271 -0,15 pred parlamentnimi volbami (za posledni Ctyfi
tydny zloty oslabil asi o procento).
6M 27,1 -0,17
1 Rok 27,0 -0,18
Forward USD/CZK % zm.
M 242  -0,27
3M 242  -0,29
6M 241  -0,29 EUR/USD
1 Rok 239 -031 Mizerna data tykajici se podnikatelské nalady v
americkém primyslu véera nedokazala dolar
oslabit. Jeden z dlvodl byly az necekané jestrabi
Impl. volatilita 3M % p.b. vyroky jednoho =z klicovych ¢lent FOMC
EUR/CZK 59 0,16 Williamse, ktery v_elmi silné nazn?F';iI, Ze zvyseni
urokovych sazeb je za rohem. Williams uvedl, ze
EUR/PLN 7,6 -0,08 mu bude stacit jen velmi malé zlepSeni na trhu
EUR/HUF 8,5 -0,20 prace - prirtstek pracovnich mist v intervalu 100
EUR/USD 104 -015 az'150 tis. Takovy vyslfadek by dnefsnl ad‘ata z trhu
prace mohla snadno prekonat, coz muze vyvolat
dojem, Ze Fed chce opravdu zvysit Urokové
Komodity % zm. sazby jiz v fijnu (kdy neméla byt tiskova
konf . D Il hi y
Hiinik (USD/t) 1566 -0,7 onference). Data za payrolls mohou byt pro
dolar dali vzpruhou, pokud se ovSem nezhrouti
Méd’ (USD/t.) 5095 -1,3 akciové trhy. Zaroven je tfeba ostfe sledovat
komunikaci z Fedu - dnes bude hovorit dalSi
klicova figura Stanley Fischer.
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% vyse na 1924 b. Bluechipovy Dow Jones ztratil
0,09 % a Nasdaq pfidal 0,15 %. Nejvice ztracely
utility a telekomunikace, naopak se dafilo
nékterym titulim ze sektoru materidld a
zdravotnictvi. Akcie spolec¢nosti Dunkin’Brands
odepsaly vice nez 10 % po zhor$eném vyhledu
pro letosni rok.

Dluhopisy

Némecké vynosy véera znovu propadly (o 4,5
bps) predevsim kvuli ne pfili$ povedenému startu
némeckych akcii do za¢atku kvartalu. Nepomohly
jim ani relativné jestrabi vyroky nékterych clent
ECB. Bodtjan Jazbec fekl, Ze neni zapotrebi
navySovat stavajici program kvantitativniho
uvolfiovani. Soucasné jeho kolega Jens
Weidmann vyzdvihoval pozitivni efekt nizkych
cen ropy, diky kterému podle né& dalsi
roz$ifovani QE neni zapotfebi.

Komodity

Slabsi ¢isla v podobé indexu ISM z USA za zafi
véera poslala cenu ropy zpét pod 48 USD/barel,
ackoliv se béhem dne pohybovala nedaleko 50
USD/barel. V kombinaci s necekanym rustem
zasob benzinu v USA zvefejnénym ve stfedu tak
znovu nastolila otazku o udrzitelnosti silného
rustu spotieby ropy v USA v prvni poloviné roku.

Americka data neprospéla ani zakladnim kovim,

jejichz ceny odpoledne rovnéz klesaly a v
pruméru se snizily asi 0 1,2 %.
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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 0,0
Mad'arsko 1,35 -15 Mad'arsko 1,35 0,0 Mad'arsko 1,33 2,5 Mad'arsko 2,90 -3,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,73 0,0 Polsko 1,69 -2,0 Polsko 2,49 -2,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,04 -0,3 Eurozéna -0,05 -0,2 Eurozéna 0,93 -3,8
USA 0-0,25 -75 USA 0,32 -0,1 USA 0,47 2,5 USA 1,99 2,4
UK 0,50 -50 UK 0,58 -0,3 UK 0,62 -1,0 UK 1,81 -1,0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,24 -0,5 1Y 0,03 -0,4
SW 0,14 0,0 SW -0,15 -0,1 2Y 0,28 0,0 2y 0,04 -1,2
2W 0,15 0,0 2W -0,14 0,0 3y 0,34 0,0 3Y 0,11 -1,7
im 0,20 0,0 im -0,11 0,0 4Y 0,43 0,0 a4y 0,21 -2,2
3M 0,29 0,0 3M -0,04 -0,3 5Y 0,53 0,0 5Y 0,32 -2,9
6M 0,37 0,0 6M 0,03 -0,2 10v 1,03 0,0 10Y 0,93 -3,8
1y 0,46 0,0 1Y 0,14 -0,2 15Y 1,36 0,0 15Y 1,30 -3,6
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,30 1,0 FRA 1x4 -0,04 0,1 1Y 18 1,2 Mad'arsko 168 -4
FRA 3x6 0,26 0,0 FRA 3x6 -0,05 -0,2 2Y 21 1,3 Polsko 76 -3
FRA 6x9 0,21 0,0 FRA 6x9 -0,06 -0,5 5Y 51 14 Slovensko 52 2
FRA 9x12 0,18 0,0 FRA 9x12 -0,07 -0,5 10v 80 58 Irsko 51
Portugal. 180

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Madarsko ~ 9:00 Obchodni bilance 07/2015 *F 646 674
EMU 11:00 Vyrobni ceny 08/2015 -0,6 -2,4 -0,1 -2,1
USA 14:30 Prirastek pracovnich sil - bez zemédélstvi 09/2015 204 201 173
USA 14:30 PrirGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru 09/2015 200 197 140
USA 14:30 Mira nezaméstnanosti 09/2015 51 51
USA 14:30 Prdmérna hodinova mzda 09/2015 0,2 2,4 0,3 2,2
USA 16:00 Tovarni zakazky 08/2015 -1,2 0,4
USA 19:00 Projev Fischera na konferenci Fedu v Bostonu 10/2015

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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