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« Ciriané proddvaji americké dluhopisy, je éeho se bat?
e Trh s napétim ¢eka na zapis z posledniho zasedani Fedu
e Rust zasob ropy a benzinu v USA zchladil ropné byky

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

27,13
4,24
312,2
1,12
1,09
120,02
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Cifané se zaginaji zbavovat americkych
dluhopist. | kvuli tomu podle Wall Street
Journal  dosahly  vyprodeje  americkych
dluhopist z bilanci zahrani¢nich centralnich
bank za uplynulych dvanact mésicd svého
rekordu (123 miliard dolart do zacatku srpna).
Maji se Ameri¢ané ¢eho bat?

Jednoduchd odpovéd zni ne. Prodeje
dluhopistl jsou zatim vzhledem k velikosti trhu
s americkymi dluhopisy (necelych 13 bilion
dolard) relativné malé. Prodeje zahrani¢nich
centrélnich bank tak stacila bez probléml
prevazit poptavka ostatnich investor(, ktefi
jsou v dnesSnim svété lacni po jakémkoliv
bezpe&ném vynosu. | kdyby vyprodeje Cifiant
(a ostatnich centralnich bank z rozvijejicich se
trh() zesilily, je tfeba si uvédomit, Ze americky
vefejny dluh je cely denominovan v
americkych dolarech. Jinymi slovy, pokud by
se ve findle Fedu nelibil nartst dlouhych
americkych  vynosi, mu0ze pokazdé v
neomezené mife vstoupit na trh a americka
dluhopisy skupovat.

Navic Cifiané neprodavaji americké
dluhopisy, protoZze by se jich bali. Ale spise
proto, Ze je jejich vlastni problémy k
vyprodejim dotlacily.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

V uplynulych letech &elila Cina velkému pfilivu
kapitdlu ze =zahrani€i, a aby zabranila
rychlému posilovani vlastni mény, skupovala
devizové rezervy. To mélo dva zakladni efekty
- devizové rezervy z velké ¢&asti ukladala do
americkych dluhopisti (stala se postupné
nejvétsim  zahraniénim  vlastnikem) a
sou€asné nakupem deviz tiskla rychle nové
penize. To pfispélo k rychlému rastu ¢inskych
uvérl a zadluZenosti soukromého sektoru - ta
se za poslednich Sest let skoro zectyfnasobila
a dosahuje okolo 200 % HDP. V poslednim
roce se kolo otogilo a kapital z Ciny zagina
odtékat. Pokud chce Cina chranit ménu pred
oslabenim, musi devizové rezervy (a tim
padem i americké dluhopisy) prodavat. V
dasledku toho ale také stahuje z finan¢niho
systému penize, a a€ nerada, zhorSuje jejich
dostupnost a tim pfispiva k dal§imu Gtlumu
ekonomiky... a horS$i hospodarské vyhlidky
mohou motivovat k dal$imu odlivu kapitalu.

V jistém slova smyslu to mGze byt i nazorna
lekce pro dnesni Cesko. | my dnes &elime
pfilivu penéz ze zahrani€i (i kdyz ne nijak
masivnimu), CNB je nucena branit slabou
korunu a tiskem novych penéz pfispiva k
rychlejS§imu ristu avérd... a i nam se v
budoucnu muze stat, Ze se kolo jednou otog¢i.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,05 - 27,20 EUR/USD 1,115 - 1,135 USD/CZK 23,83 - 24,39
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,03 - 27,25 EUR/USD 1,100 - 1,140 USD/CZK 23,71 - 24,77
Stiedoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Zatimco koruna s forintem véera oslabovaly, tak Americké trhy navazaly na  optimismus
W @ zloty korigoval ¢ast predchozich ztrat a mirné predeslych dni a pfipsaly si jiz Sesty rast béhem
= o) n posilil. Zasedani polské centralni banky patrné poslednich sedmi obchodnich seanci. Index S&P
% é g ¢ast trhu sazejicich na dal$i uvolnéni ménové 500 atakoval hranici 2000 poprvé od posledniho
a a a politiky zklamalo, coz se projevuje jednak na zasedani Fedu, které probéhlo 17. zafi, avSak
penéznim trhu (sazby FRA rovnéz korigovaly prolomit tuto hranici hned na prvni pokus
EUR/CZK 0,07 0,13 0,17 propad, ktery nastal v patek po americkych nedokazal. S&P 500 nakonec zaviel s 0,8 %
EUR/PLN 0,44 0,32 payrolls), jednak na zlotém. ziskem na 1996 bodech, zatimco DJIA pridal 0,7
EUR/MUE 0.30 Ze sirsiho regionu je zajimavé i posilovani % a Nasdaq posilil 0 0,9 %.

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

ruského rublu - ten za poslednich 5 dni posilil asi
0 4,5 %. Zisky rublu se v8ak jako tradi¢né odviji
od rustu cen ropy.

DneSek neni v regionu zcela bez udalosti, nebot

Investofi postupné zacinaji presouvat svou
pozornost na korporatni vysledky, kdyz primérny
zisk spolecnosti z indexu S&P 500 by podle
odhadt analytki mohl ve 3Q meziro¢né

Forward EUR/CZK % zm. bude zverejnéna mira inflace v Madarsku a mira poklesnout o 6,9 %. Neoficialni zacatek
M 27,1 0,09 nezaméstnanosti v CR (oboje za zafi). Z pohledu vysledkové sezony odstartuje spole¢nost Alcoa,
3M 27,1 0,09 Ceskych trhu vSak bude zajimavéjsi zitra ktera zverejni sva Cisla dnes po zavfeni trhu.
zvefejnéna mira inflace.
6M 27,1 0,14
1 Rok 27,0 0,13
Forward USD/CZK % zm.
M 24,1 0,44
3M 24,1 0,43
6M 24,0 0,48 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 23,8 0,44 Eurodolar véera povylezl az pod hranici 1,13, Némecké dluhopisy diky ziskim evropskych burz
avsSak ddle se bez vétSich impulzli ze strany dat velice lehce ztracely - vynos desetiletého bundu
¢i centralnich bankér( nedostal. vzrostl o necely 1 bps. Némeckym dluhopistim
Impl. volatilita 3M % p.b. Dnes vecer kromé zacatku vysledkové sezony hréla totiz do karet hor$i primyslova vyroba z
EUR/CZK 59 -0,09 muze byt pro trh zajimavy komentaf z posledniho Némecka i Spanélska. Ta pFichazi po $patném
zasedani FOMC. Fed na ném nezvysil sazby a vysledku tovarnich zakazek. Na druhou stranu
EUR/PLN 72 019 trh mohou zajimat zejména argumenty tykajici se ale nedopadla nijak dobfe ani aukce némeckého
EUR/HUF 8,1 -0,16 silného dolaru. Obchodovani eurodolaru v pasmu desetiletého dluhopisu - z nabizenych 4 mid. eur
EUR/USD 97 -008 1,10-1,15 by to vSak nemélo nabourat. se upsaly pouze 3vmld.oTo bylo jiz ;iotf'eti v tomto
roce, kdy se Némcum nepodafilo prodat v
desetileté aukci cely nabizeny objem.
Komodity % zm. Dnes bude jak pro evropsky, tak americky trh
- klicové sledovat zapis z posledniho zasedani
Bliniid(ESD/E) i) L5 Fedu. Zasadni otazka? Jak byl Fed v zafi blizko
Méd' (USDIt.) 5188 01 ke skuteénému zvyseni sazeb.
Komodity
EUR/USD Ropa Brent méla sice vera zprvu opét
naslapnuto k ristu a dostala se az k 53
1.130 4 USD/barel, ale data o americkych zasobach ropy
1.128 a produktt by¢i naladu zchladila a barel Brentu
se tak odpoledne prodaval spiSe pobliz 51
1126 7 USD/barel. | pfes pokles dovozl totiz zasoby
1.124 1 ropy pomérné vyznamné vzrostly. K tomu sice
prospélo i niz§i vyuziti kapacity rafinerii, ale rostly
1122 4 i zasoby benzinu, coZ cenu ropy rovnéz
1.120 1 nepodpofilo.
Z&kladni kovy naopak véera posilovaly, i kdyz
1.118 1 napfiklad cena médi v podstaté stagnovala.
1.116 " " 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 025  -1,0 CR 095  -1,5
Mad'arsko 1,35 -15 Mad'arsko 1,35 0,0 Mad'arsko 1,32 1,0 Mad'arsko 2,74 -1,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,73 0,0 Polsko 1,72 2,5 Polsko 2,38 3,7
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,05 0,0 Eurozéna -0,04 0,7 Eurozéna 0,98 0,5
USA 0-0,25 -75 USA 0,32 0,1 USA 0,44 14 USA 2,05 2,9
UK 0,50 -50 UK 0,58 0,0 UK 0,64 1,6 UK 1,88 2,9
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,24 -15 1Y 0,05 1,6
SW 0,14 0,0 SW -0,15 -0,1 2Y 0,27 -1,0 2y 0,06 0,4
2W 0,15 0,0 2W -0,14 0,0 3y 0,30 -1,0 3Y 0,13 0,1
im 0,20 0,0 im -0,11 -0,1 4Y 0,37 -0,5 a4y 0,24 0,7
3M 0,29 0,0 3M -0,05 0,0 5Y 0,44 -15 5Y 0,36 0,8
6M 0,37 0,0 6M 0,03 0,1 10v 0,95 -1,5 10Y 0,98 0,5
1y 0,46 0,0 1Y 0,14 0,1 15Y 1,28 2,5 15Y 1,36 2,3
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,29 0,0 FRA 1x4 -0,03 1,0 1Y 17 0,4 Mad'arsko 167 5]
FRA 3x6 0,25 -1,0 FRA 3x6 -0,04 0,7 2Y 20 0,4 Polsko 78 4
FRA 6x9 0,20 -3,0 FRA 6x9 -0,04 1,2 5Y 50 0,4 Slovensko 49 -1
FRA 9x12 0,17 -1,0 FRA 9x12 -0,04 1,3 10v 78 0,4 Irsko 50 -1
Portugal. 171 -8

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly

/

Némecko 8:00 Obchodni bilance 08/2015 15,3 19 25
Némecko 8:00 Bézny ucet 08/2015 12,3 16,7 23,4

CR 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 09/2015 6,1 6 6,1 6,2
Madarsko ~ 9:00 Inflace 09/2015 -0,1 -0,6 -0,4 -0,2 -0,1 -0,6 0

UK 13:00 Zasedani BoE 10/2015 0,5 0,5

EMU 13:10 Projev Praeta v Mannheimu 10/2015

USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 10/2015 274 277

USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 09/2015 2200 2191

USA 19:00 30leta aukce 10/2015 13

USA 19:00 Projev Kocherlakoty v Minnesoté 10/2015

USA 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 10/2015

USA 21:30 Projev Williamse ve Washingtonu 10/2015

USA 22:00 Kvartalni zisk Alcoa 3Q/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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