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o Cerné zlato vystrelilo vzhiru o 12 % za tfi dny - co Zene ropné byky vpred?

s ogpn

« Ubytek FX rezerv Ciny &inil v zafi “jen” 43 mid. USD
o HN: ENB muze po bankéch pristi rok zédat vyssi kapitélové rezervy

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

27.11
4.24
310.9
1.13
1.09
120.25

-0.20
-0.25
0.61
0.66
0.60
2.04

118
105
84

106
9903
1980
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1147
52.1

% zm.
-0.1
-0.1
-0.5

0.8
-0.2
-0.2

bps zm.

NOA P O Rk

bps zm.

% zm.
-0.3
0.9
-0.4
-0.7

% zm.
1.0
5.8

Byl to asi opatrny optimismus, ktery zaznél na
londynské konferenci téZafl ropy, jenz pomohl
cené Brentu k nejvyraznéjSimu dennimu rlstu
od konce srpna. Séf ropného gigantu Shell
sice nejprve poznamenal, Ze spiSe nez “Ropa
a penize” by se konference méla jmenovat
“Vice ropy a méné penéz’, ale vzapéti dodal,
ze vidi prvni znamky vyrovnavani produkce a
spotfeby ropy ve svété. V tomto ohledu
zminoval zejména znamky poklesu tézby
“bfidlicové ropy” v USA a silnéjsi poptavku po
ropé ve vyspélych zemich. Zaroven vsak
pfipustil, Ze vyrovnavani bude jesté néjaky
¢as trvat.

| presto, Ze komentare zastupcl ropného
pramyslu na londynské konferenci mohly mit
na cenu Vliv, tak zasadnéjSi byla asi mésicni
zprava od americké Energetické informacni
agentury (EIA). Hlavni zménou, ke které doSlo
oproti  minulému mésici, bylo pomérné

vyrazné pozitivni pfehodnoceni odhadu ristu
poptavky pro letosni a pfisti rok. V jeho
dusledku nyni EIA oc¢ekava pro letosek i pristi
rok nizsi prebytky nez minuly mésic a asi
polovi¢ni nez v letosnim roce.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Je pravda, Ze poptavkové faktory v poslednich
mésicich opét ziskavaji dominanci. Nejprve
silnd poptavka po benzinu v USA zdrazovala
letni cestovani i v Evropé. Vzapéti vSak obavy
ze zpomaleni hospodafského ristu v Cing
poslaly cenu ropy zpét hluboko pod 50
USD/barel. V tomto ohledu je proto velmi
zajimavé i vcerejSi negativni prfehodnoceni
odhadu globalniho hospodarského ristu ze
strany MMF, které pada predevSim na vrub
skupiné rozvijejicich se zemi. A pravé tzv.
“emerging markets” byly hlavnim tahounem
rustu spotreby ropy v minulych deseti letech...

Ze vcerejsSiho prudkého nardstu cen ropy si
tak podle nas neni tfeba prozatim délat hlavu.
Rizika podle nas zGstavaji vychylena spise ve
sméru poklesu cen ropy nez ve sméru
nenadalého prudkého rustu. Takovy vyhled
producentiim ropy nepieje, ale z pohledu
dovozcu ropy, jako je napiiklad CR, by bylo
opravdu zadouci pofadat konference na téma
“Co si pofidit za penize uSetfené z levné
ropy?”.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27.05 - 27.15 EUR/USD 1.120 - 1.135 USD/CZK 23.83 - 24.24

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27.03 - 27.25 EUR/USD 1.100 - 1.140 USD/CZK 23.71 - 2477

Stiredoevropské mény EUR/USD

Korela¢ni matice FX kurzd

Polska centralni banka podle ocekavani
ponechala urokové sazby beze zmén, pficemz

Dramaticky rlst cen ropy a potvrzeny velmi slaby
vysledek zahrani¢niho obchodu za mésic srpen

= LL a . . PP » s “ . - .

i =) n vystupy z jednani Vyboru pro ménovou politiku, véera zatopily dolaru, takze mu nepomohla ani

% é § jakoz i z tiskovky guvernéra NBP Belky, byly slaba data z Némecka (prumyslové zakazky), ani

a a a vcelku nezajimavé. Zloty nejprve reagoval jestfabi rétorika Fedu (opét Wiliams). Realny

mirnym oslabenim, avSak dnes po ranu ztraty propad americkych exportu, ktery aktualné cini

EUR/CZK 016 010 ' -014 maze a sune se k siln&j$i hodnotam a dohani tak 1,4 % meziroéné ve tretim tvrtleti snizil i nas

EUR/PLN 0.52 0.27 CasteCné predchozi zisky ostatnich mén v bézi odhad ristu amerického HDP a to na 2,8 %
EUR/HUF 0.32 regionu. (mezikvartalné anualizovang).

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

v regionu pfinasi dnedni Hospodarské noviny,
které rozebiraji moznost, ze by CNB s ohledem
na rychly rust Gvér v CR uvalila pFisti rok na

Hlavnim tématem pro devizové trhy muze byt
dnes ¢insky udaj o FX rezervéach, které poklesly
v zafi “jen” 43 miliard dolar(i, coz je méné nez
ocekaval trh. Tento Udaj muze mit teoreticky

Forward EUR/CZK % zm. Ceské banky tvorbu dodatecné kapitalové (pozitivni) vliv na kurz dolaru, nebot obav trhu z
M 27.1  -0.06 rezervy. Tato procyklickd rezerva stanovena Ciny by se mohly do¢asné snizit.
3M 271 -0.05 regulatorem by mohla ¢init az 2,5 % z bilance
banky. Toto opatfeni by samoziejmé& mélo za cil
M 270 -0.01 stahnout z ekonomiky c¢ast penéz, které do néj
1 Rok 269 -0.06 CNB chrli skrze akumulaci devizovych rezerv.
Pro korunu je to nicméné dobra zprava, nebot je
evidentni, e CNB nehodla v dal$ich krocich
Forward USD/CZK % zm. sazet na zaporné sazby (jez by zbrzdily priliv
im 24.0 -0.82 kapitalu), ale spiSe na finan¢ni makro-regulaci
M 24.0 082 uvérove politiky domacich bank.
6M 239 -0.79 Dluhopisy Akcie
1 Rok 237 -0.81 Vynosy némeckych dluhopist opét lehce vzrostly Americké trhy vera pro$ly nevyraznou seanci se
a ukazuji, Zze se jim minimalné na dlouhém konci smisenym zavérem. Na trhu chybély kurzotvorné
nechce nazpatek pod 0,50 %. Dluhopisim informace a investofi tak vybrali kratkodobé
Impl. volatilita 3M % p.b. nakonec  nepomohl ani slabsi  vysledek zisky.
EUR/CZK 6.0 0.03 némeckych tovarnich zakazek za mésic srpen - Dow Jones Industrial Average pfidal desetinu
za posledni tfi mésice zakazky kumulativné procenta, S&P500 ale naopak oslabil 0 0,4 % a
EUR/PLN 7.4 0.08 poklesly o vice jak 5 % (to je nejhorsi vysledek technologicky Nasdaq Composite dokonce o 0,7
EUR/HUF 8.2 -0.19 od roku 2009). Vzhledem k tomu, ze zatim %. Index volatility VIX zustal beze zmény.
EUR/USD 98 -0.15 ostatni tvrdd i mékka data z Némecka zatim Sektorové vyvazil rist energetickych spole¢nosti
vypadaji dobfe, nedélame ze slabych zakazek (+2,2 %) pokles zdravotniku (-2,3 %).
veétsi zavéry - vazba tovarnich zakézek na PepsiCo. prekvapila trh jak ziskem tak trzbami za
Komodity % zm. némecké HDP totiz neni vysoka. Zajimavé ale v 3. kvartal. Spole¢nost navic zvysila vyhled pro
- tomto svétle bude sledovat, jak dnes dopadnou cely rok a akcie zareagovaly 1,3% rustem.
Bliniid(ESD/E) €558 017 vysledky srpnového primyslu. Pokud by ECB Microsoft dnes kromé jiného predstavil i nové
Méd' (USDIt.) 5185 0.1 vidéla, Ze se ¢inské problémy zadinaji odrazet v modely smartphon(i Lumia. Titul pfidal 3 desetiny

Brent (USD/bbl)

némeckém prumyslu, byl by to dal$i duvod pro
silnéj§i ménovou expanzi.

procenta.

Komodity

Nejvice pozornosti véera pfitahoval nejvyraznéjsi
narust cen ropy od konce srpna. Cena mési¢niho

53,0 kontraktu na Brent poskodila o 5,4 %. Hlavnim
52,5 divodem byla patrné zprava americké agentury
52,0 1 EIA, ktera prehodnotila smérem vzhiru svij
odhad pro rust poptavky po ropé. Zajimavy z

5151 tohoto pohledu je spiSe opacny pohled MMF,
51,0 1 ktery pfehodnotil odhad globalniho ekonomického
50,5 | rlstu smérem dold.
50,0 1 Ceny kovU byly viceméné v Klidu, vyraznéji (asi o
49,5 procento) rostla jen cena zlata.
49,0 T T " T T T T !
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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 0.97 4.0
Mad'arsko 1.35 -15 Mad'arsko 1.35 0.0 Mad'arsko 131 0.0 Mad'arsko 2.75 -3.0
Polsko 1.50 -50 Polsko 1.73 0.0 Polsko 1.69 1.0 Polsko 2.34 Bl
Eurozéna 0.05 -25 Eurozéna -0.05 0.0 Eurozéna -0.05 0.6 Eurozéna 0.97 1.7
USA 0-0.25 -75 USA 0.32 -0.5 USA 0.42 -1.7 USA 2.02 -1.0
UK 0.50 -50 UK 0.58 -0.1 UK 0.62 -1.0 UK 1.85 0.9
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0.13 0.0 1Y 0.25 1.0 1Y 0.03 0.3
SW 0.14 0.0 SW -0.15 0.0 2Y 0.28 1.0 2y 0.06 0.8
2W 0.15 0.0 2W -0.14 0.0 3y 0.31 2.0 3Y 0.13 1.8
im 0.20 0.0 im -0.11 0.1 4Y 0.37 2.0 a4y 0.23 1.3
3M 0.29 0.0 3M -0.05 0.0 5Y 0.46 2.5 5Y 0.35 1.4
6M 0.37 0.0 6M 0.03 0.0 10v 0.97 4.0 10Y 0.97 1.7
1y 0.46 1.0 1Y 0.14 0.2 15Y 1.26 0.0 15Y 1.34 1.54
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.29 0.0 FRA 1x4 -0.04 0.2 1Y 17 0.4 Mad'arsko 167 5]
FRA 3x6 0.26 0.0 FRA 3x6 -0.05 0.6 2Y 20 0.4 Polsko 78 4
FRA 6x9 0.23 2.0 FRA 6x9 -0.05 1.2 5Y 50 0.4 Slovensko 49 -1
FRA 9x12 0.18 0.0 FRA 9x12 -0.05 0.6 10v 78 0.4 Irsko 50 -1
Portugal. 171 -8

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Némecko 8:00 Prumyslova vyroba 08/2015 0.2 33 0.7 0.5
Francie 8:45 Obchodni bilance 08/2015 -33 -33
CR 9:00 Stavebni vyroba 08/2015 4.7 12.3
CR 9:00 Prumyslova vyroba 08/2015 6 6.3 9.1 4.6
CR 9:00 Maloobchodni trzby 08/2015 8.6 3.3 7.5 5.7
Madarsko 9:00 Prumyslova vyroba 08/2015 35 6.2 8.3 -0.7 3.4
UK 10:30 Prumyslova vyroba 08/2015 0.3 1.2 -0.4 0.8
USA 19:00 10leta aukce 10/2015 21

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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