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NAPRI¢ TRHY

« Od Fedu po ECB prevlddaji obavy z Ciny

o Meziroéni inflace v CR v zafi mirné zrychlila
o Cena ropy se utrhla ze rfetézu a mifi stale na sever

Mény % zm. Centraini banky od Fedu po ECB maji z V tomto tydnu to ostatné trochu potvrdila
EUR/CZK 27.16 01 vyvoje €inské ekonomiky obavy. Potvrdil to i slabSi némecka cisla. Prohlubujici se pokles_
EURIPLN 49 03 véerejSi zapis ze zéfijového zase_déni Fed_u. némeckych vyvozu, slabsi srpnovy pnijmysl i
’ ’ Velka cast centralnich bankéri sice ocenila propad tovarnich zakadzek ukazuji, ze
EUR/HUF 3116 -0,2 pozitivni &isla z amerického trhu prace (to némecka ekonomika za¢ina slab$i vykon
EUR/USD 1,13 0,4 jeSté nevédéli nic o mizerném zafi), ale rozvijejicich se ekonomik pomalu pocitovat i v
EUR/CHF 109 04 neéktefi z Clend Fedu nejsou nijak pevné tvrdych datech.
USD/IPY 119.94 o1 presvéd€eni o navratu inflace k cili. A to
’ ’ predevS§im proto, Ze se boji negativnich A v neposledni fadé se vera rozhodla
Dluhopisy bps zm. QOpadD silného dolaru a slab$iho rastu v ponechat sazby beze zmény také britska Bank
Gesko 2Y 023 P Ciné. Celkové tedy zapis spiSe potvrzuje of England - i ta pfitom podobné jako Fed
| hlasy skeptiki - zda se, Ze v zafi centralni dlouho trhy pfipravovala na rast sazeb v tomto
Eurozéna 2Y -0.25 1 bankéf nakonec v debaté nebyli nijak blizko  roce. A hlavni divod, miZete hadat trikrat...
USA 2Y 0,64 1 skutenému zvySeni sazeb. To zvyduje Ano Cina. Guvernér Bank of England sice v
Cesko 10Y 0,64 -1 pravdépodobnost odsunu  prvniho rastu doprovodnych komentafich odvazné hovofil o
Eurozéna 10Y 0,59 ) americkych sazeb az do pfistiho roku. tom, Ze nacasovani rGstu sazeb nebude
USA 10Y e 5 _ zaviset na tom, jak se nakonec rozhodne
' V podobné opatrném duchu se nese i zapis ze americky Fed. Zda se ale, ze mu to trhy zatim
Kreditni marze bps zm. zafijového zasedani ECB (zvefejnén shodou prilis nevéri.
iTRAXX Banky BBB 118 1 okolnosti také vcera). Cina a rozvijejici se trhy
Itélie CDS 5Y 105 1 mohou mit podle centralnich bankéfa
negativni dopad na rist i na inflaci.
Spanélsko CDS 5Y 85 1
Akcie % zm.
PX 109 13
DAX 9993 0,2
S&P500 2013 0,9
volatilita (VIX) 17 -5,3
Komodity % zm.
Zlato 1139 -0,6
Ropa Brent 53,3 3,0
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,05 - 27,20 EUR/USD 1,120 - 1,140 USD/CZK 23,73 - 24,29
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,03 - 27,25 EUR/USD 1,100 - 1,140 USD/CZK 23,71 - 24,77

Stiredoevropské mény Akcie

Korela¢ni matice FX kurzd

Vliv ne€¢ekané prudkého zafijového poklesu cen v
Madarsku na kurz forintu byl nakonec minimalni a

Do véerej$iho zvefejnéni zapisu z jednani FOMC
hlavni akciové indexy nervozné oscilovaly okolo

Z L:)L 9) regionaini forexové trhy byly vcera celkové nuly. Po jeho odtajnéni zamifily jednozna¢né do
% é § pomérné klidné. V dennim srovnani z fady mirné zelenych ¢isel. Index Dow Jones Industrial
a a a vybogil jen zloty, ktery opét posilil. Average se v priibéhu véerej$iho dne pohyboval

EUR/CZK -0,01 0,00 -0,15
EUR/PLN 0,44 0,36
EUR/HUF 0,30

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

na mirné rychlejsi meziro¢ni rist cen nez v srpnu
(0,4 % yly vs. 0,3 % yly). Ve srovnani s nim se
spotfebitelské ceny snizily o dvé& desetiny,
pficemz hlavni zasluhu na tom mélo posezénni
zlevnéni dovolenych a samozfejmé i snizujici se
ceny pohonnych hmot. Rychlej§imu poklesu cen
zabranilo jen zdraZzeni nékterych potravin a

okolo hodnot ze stredy, optimismus dodal az Fed
resp. FOMC. DJIA posilil 0 0,8 % a konéil na
17050 bodech. Sirsi index S&P 500 prekonal
hranici 2000 o 13 bodu, coz znamenalo posun o
0,9 %. Nasdaq Composite se z temné cervenych
Cisel dostal lehce nad nulu. Po Uspésném zapasu
s hranici 4800 zaviral 0 0,4 % vyse (4810 bodu).

Drazsi cena ropy véera nahravala energetickému

0,
Forward EUR/CZK % zm. predevsim zvyseni cen obleceni a obuvi. Navrat indexu, ktery rostl 1,9 %. Dafilo se napfiklad
M 27,2 0,13 k inflaénimu cili je$té né&jaky Cas potrva. akciim Chevronu, ktery rostl o 2 % na cenu 89,91
3M 27.1 0,14 Predpokladame, ze se k dvouprocentni hranici USD. Zpracovatelé materidlu byli v tésném
inflace dostane teprve az v roce 2017, coz zavésu s rustem o 1,4 %. Skrz prsty se trhy stale
M 271 011 umoznuje centralni bance pokracovat v sou¢asné divaji na zdravotnicky sektor, ktery rostl 0 0,4 %.
1 Rok 27,0 0,08 politice slabé koruny a téméf nulovych sazeb. PFikladem jsou akcie spole¢nosti Pfizer, které
ztratily 0,6 % na cenu 33,09 USD.
Forward USD/CZK % zm.
M 24,1 -0,25
3M 24,0 -0,22
6M 239 -0,24 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 237 -0,22 Zapisy z poslednich jednani ECB a Fedu vcera Je zajimavé, Zze némecké bundy jiz nebyly v
hybaly ménovym kurzem eurodolaru. Ackoliv oba tomto tydnu schopné ocenit celou sérii slabSich
se nesly v holubi¢im ténu, tak vétsi dopad na trh némeckych d&isel od primyslu, pfes tovarni
Impl. volatilita 3M % p.b. mély “minutky” z posledniho jednani FOMC. Z zakdzky az po vcerejsi pokles vyvozl. V
EUR/CZK 59 001 nich opravdu vyplynulo, Ze néktefi ¢lenové FOMC kombinaci s dal$i nepovedenou desetiletou aukci
' ! maji opravdu obavy z vyvoje v zahraniéi (Ciny a v tomto tydnu vSe jednoduSe ukazuje na to, ze
EUR/PLN 7.3 0,02 ostatnich emerging markets), coz eurodolar strach z hospodarského zpomaleni neni natolik
EUR/HUF 78 -0,27 vyneslo az k hranici 1,13. velky, aby ospravedinil dlouhé vynosy na
EUR/USD 97  -002 Dnes$ni kalendar makro-udalosti je nezajimavy az urovnich pod 0,50 %. Navic ke konci roku
' ' na vystoupeni dvou holubic z FOMC (Lockhart a muzeme ocekavat (Cisté v dusledku bazickych
Evans), které jsou samoziejmé vétsi hrozbou pro efektl), Ze inflace se kone&né vzdali od blizkosti
Komodity % zm. dolar. Ménovy par EUR/USD by se tak mohl nuly.
yS g hranici 1,15.
Hlinik (USD/t) 1562 10 vydat vy$e smérem hranici 1,15
Méd’ (USDIt.) 5135 -1,0

Brent (USD/bbl)

Komodity

Ropni  byci zaZivaji povedeny tyden. Cena
mésiéniho kontraktu na Brent vcera vzrostla o

55 1 3,4 % a dnes rano se pohybuje nejvyse od konce
54 1 srpna. K rlstu patrné pomahaji pozitivni revize
odhadu rustu poptavky po ropé - kromé EIA je
53 1 patrné optimisticky i OPEC (dle komentatu
52 | tajemnika organizace Badriho). Dal$i podporu
ropa ziskava z holubi¢iho vyznéni zapisu z
511 posledniho jednani centralni banky USA. Nas
50 - pohled na posledni ctvrtleti vSak zlstava spise
opatrny a dal$i narust ceny ropy neocekavame. V
49 1 pruméru by se podle nds mohla cena ropy Brent
28 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ pohybovat kolem 50 USD/barel.
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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 0,25 0,0 CR 0,97 15
Mad'arsko 1,35 -15 Mad'arsko 1,35 0,0 Mad'arsko 1,32 0,0 Mad'arsko 2,71 -2,5
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,73 0,0 Polsko 1,71 -0,5 Polsko 2,39 0,8
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,05 -0,2 Eurozéna -0,05 -1,2 Eurozéna 0,98 0,8
USA 0-0,25 -75 USA 0,32 0,1 USA 0,45 0,8 USA 2,09 3,9
UK 0,50 -50 UK 0,58 -0,1 UK 0,63 -0,6 UK 1,88 0,2
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 -15
SW 0,14 0,0 SW -0,15 0,0 2Y 0,28 0,5 2y 0,06 -0,1
2W 0,15 0,0 2W -0,14 0,0 3y 0,31 0,5 3Y 0,13 -0,3
im 0,20 0,0 im -0,11 -0,1 4Y 0,37 0,0 a4y 0,24 0,2
3M 0,29 0,0 3M -0,05 -0,2 5Y 0,45 1,0 5Y 0,36 -0,1
6M 0,37 0,0 6M 0,03 0,0 10v 0,97 15 10Y 0,98 0,8
1y 0,45 -1,0 1Y 0,14 -0,1 15Y 1,26 -2,5 15Y 1,35 -1,54
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,29 0,0 FRA 1x4 -0,04 -1,4 1Y 17 0,0 Mad'arsko 167 0
FRA 3x6 0,25 0,0 FRA 3x6 -0,05 -1,2 2Y 20 0,0 Polsko 7 0
FRA 6x9 0,20 0,0 FRA 6x9 -0,05 -1,4 5Y 50 0,0 Slovensko 49 0
FRA 9x12 0,17 0,0 FRA 9x12 -0,05 -1,3 10v 78 0,0 Irsko 49 0
Portugal. 170 1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

ma“ oheen! _m predChOi

Francie 8:45 Primyslova vyroba 08/2015 1,6 1,6 0,6 0,2 -0,8 -0,8
CR 9:00 Inflace 09/2015 -0,3 0,2 -0,2 0,4 -0,3 0,3 -0,2 0,3
Madarsko ~ 9:00 Obchodni bilance 08/2015 *P 459 645 646
SR 9:00 Prumyslova vyroba 08/2015 -0,5 11,9
SR 9:00 Stavebni vyroba 08/2015 9,8 24,3
SR 9:00 Obchodni bilance 08/2015 87,4 268,8
Italie 10:00 Pramyslova vyroba 08/2015 -0,3 14 11 2,7
EMU 10:00 Projev Nowotnyho ve Vidni 10/2015
UK 10:30 Obchodni bilance 08/2015 -9,9 -111
USA 14:30 Index dovoznich cen 09/2015 -0,5 -11,2 -1,8 -11,4
USA 15:10 Projev Lockharta v New Yorku 10/2015
USA 19:30 Projev Evanse o ménové politice v Milwaukee 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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