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« Devalvace jiianu prinesla Ciné rekordni obchodni pfebytek. A dovozy padaji...

« Séf ECB Draghi znovu pripustil, Ze politika QE mtiZe byt natazena

e Produkce ropy v zemich OPECu v zafi vzrostla, cena se prudce propadla

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

27,09
4,23
310,1
1,14
1,09
120,04
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% zm.
-0,1
0,2
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Na prahu naplno se rozjizdéjici vysledkové
sezony dostaly trhy dalSi informacni potravu z
Ciny v podobé dat ze zahrani¢niho obchodu.
At uz si o Cinskych statistikach myslime
cokoliv, tak vysilaji jasny vzkaz - zatimco
dovozy v zafi dale padaly uctyhodnym
tempem (v dolarovych cenach meziro¢né o
pétinu), tak propad vyvozu se zacina
stabilizovat. Vysledkem je vSak enormni
prebytek obchodni bilance, ktery v prvnim
Skolnim mésici pfesahl 60 mid. dolard.

Pfipomerime si, Ze zafi bylo zaroven prvnim
meésicem, kdy se v zahrani¢nim obchodé
mohla naplno projevit devalvace, kterou ¢insti
soudruzi jako velké prekvapeni globalnim
trhdm nachystali. A jak se zda politika
“ozebraC¢ devalvaci svého souseda” zabrala
okamzit¢ a to ani ¢inska centralni banka
nemusela svoji ménu znehodnotit tak vyrazné
jako CNB korunu.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Stacila devalvace o méné nez 4 % procenta a
prebytek zahrani¢né-obchodni bilance se ocitl
na rekordnich hodnotach. Zaroven se tim ex-
post Castecné vysvétluje i zafijovy pomalejsSi
ubytek devizovych rezerv c&inské centralni
banky (dosahl “jen” 43 miliard dolart).

Jinak feceno, zbytek svéta by mohl mit radost
z toho, Ze tlak na dalsi devalvaci diky
nafukujicimu  se  &inskému obchodnimu
prebytku klesa, avSak toto konstatovani v
sobé& nese pachut toho, ze strukturalnimu
pferodu druhé nejvétsi ekonomiky, v
hospodafstvi opirajicimu se vice o domaci
spotfebu, se pfili§ nedafi. Podil spotfeby na
HDP zustava nizky a devalvace juanu jej
rozhodné nenavy$i. Stale padajici cinské

dovozy jsou pfitom jasnou zpravou o tom, ze
domaci poptavka rozhodné neroste zdaleka
takovym tempem jako v minulosti. To samo o
sob& mUlze stacit k tomu, aby fada globalnich
producentll v cele s témi z komoditniho
sektoru prehodnotila sva ocekavani pro rok
2016 smérem dol0.
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korelace 30 min zmén (za 5 dni)

pred volbami mize narustat s tim, jak se budou
mnozit nazorové prestfelky mezi soucasnou
vladni Obc¢anskou platformou a PiS (viz napfiklad
véerejsi komentafe ministra financi Szczurka).

Forward EUR/CZK % zm.
M 27,1 -0,04
3M 27,1 -0,04
6M 27,0 -0,03
1 Rok 26,9 -0,05
Forward USD/CZK % zm.
M 238 -0,03
3M 238 -0,02
6M 23,7 -0,03 EUR/USD
1 Rok 235 -0,01 Kurz eurodolaru zistava pod hranici 1,14, kdyz
americkd meéna musi cCelit pokracujici viné
holubi¢ich komentari. Naposledy to byla ¢lenka
Impl. volatilita 3M % p.b. FOMC Brainard, ktera uvedla, ze by Fed mél
EUR/CZK 59 013 radéji Cekat a sledovat vyvoj, nez se snazit tlacit
' ! na zvydeni trokovych sazeb. Finanéni trhy podie
EUR/PLN 7.1 0,06 ni dosud samy utahly ménové a finan¢ni
EUR/HUF 75 -0,10 podminky o 50 bazickych bodu.
Dopoledne si trhy nepochybné pockaji na
EUR/USD 95 -0,05 . . . P .
némecky index podnikatelské nalady ZEW, ktery
uz bude obsahovat dopad aféry VW. Slabsi udaj
Komodity % zm. by mohl mit kratkodobé negativni vliv na euro.
Hlinik (USD/t) 1595 -11
Méd' (USD/t.) 5318 0,4
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53.5
53.0
52.5 4
52.0
51.5
51.0 4
50.5
50.0 , T T T T )
o o o o o (=3 o
] <] 3] ] <] ] ]
o © N @ o © N
%) 0 hal had 0 0 —
- - n n — — n
=} =] ! bl =] =} bl
- - o o - - o
o o N ] o ) ]

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

R R

¢soB 13.10.2015

TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,130 - 1,150 USD/CZK 23,48 - 24,03
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,20 - 27,20 EUR/USD 1,120 - 1,170 USD/CZK 23,25 - 24,29

Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt S vyjimkou forintu se kurzy stfedoevropskych Americké akciové trhy vEera nékolikrat zménily
W @ meén vcera prili§ nezménily. Forint mirné posilil a svUj smér, kdyz zakoncily seanci s velmi mirnym
5 =) %) vUéi euru se dostal na asi tfitydenni maxima. ziskem tésné nad pate¢nim zavérem, coz
% é § Z hlediska oc¢ekavanych udalosti neni ani dnesek znamena nejvy$si hodnoty za poslednich sedm
a a a zajimavy, kalendar je vice plny az ve zbytku tydnl. Index Dow Jones tak posilil 0 0,3 %, S&P
tydne. Trhy se tak mohou ¢im dal vice soustredit 500 0 0,1 % a technologicky Nasdaq o0 0,2 %.

EUR/CZK -0,20 0,09 -0,12 na blizici se parlamentni volby v Polsku (25. S tim jak se pod tlak dostala ceny ropy, oslabil
EUR/PLN 0,39 0,36 fijna), jejichz favoritem s prehledem zlUstava cely energeticky sektor. Nedafilo se tak zejména
EUR/HUE 0.13 opozi¢éni Pravo a spravedinost (PiS). Nervozita akciim  Transocean se ztratou 7,6 %,

Chesapeake Energy, které umazaly 7,2 % nebo
spole¢nostem National Oilwell Varco a Noble
Energy, které zakonCily obchodovani o 3,8 %,
resp. 3,4 % nize.

Klesajici cena ropy naopak podpofila letecké
spolecnosti, kdy UnitedContinental zpevnily o 3,8
%, American Airlines o 3,4 %, Southwest Airlines
0 3,2 % a Delta 0 2,7 %. Spole¢nost EMC pridala
1,8 % poté, co Dell podal nabidku na prevzeti
spole¢nosti v hodnoté 67 mid. USD.

Dluhopisy

Vynosy na evropskych trzich na zacatku tydne
klesaly. Byla to alespori Castecné reakce na
vyroky $éfa ECB Draghiho, ktery znovu pfipustil,
ze politika QE muze byt natazena, zménéna jeji
kompozice nebo i objem. Vzhuru Sly pouze
vynosy portugalskych dluhopisti poté, co viadu
nakonec pravdépodobné sestavi opozi¢ni
socialisté s podporou komunistl. Trhy se tak boji,
aby fada uspornych opatfeni z uplynulych let
nebyla zruSena nebo upravena. V dal$im prubéhu
tydne by mély dluhopisy sledovat vykony
akciovych trht a ty Ziji startujici vysledkovou
sezonou (dnes JP Morgan a Intel).

Komodity

Po véerejSim prudkém propadu (-5 %) se cena
ropy dnes stabilizuje kolem 50 USD/barel. Brzy
réno sice komoditam neprospéla data z Ciny v
podobé dovozll za zafi, které dopadly hare, nez
se Cekalo. Na cenu ropy vSak Cisla zasadnéjsi
dopad nemaji. Vcera trh s ropou zajimala
mésicni zprdva OPECu. Ta sice poukazala na
relativné optimisticka ocekavani ohledné rustu
svétové poptavky po ropé v letosnim roce, avsak
odhalila i narust produkce ropy v zemich kartelu.
To cené ropy neprospélo.

Co se tyée dnesnich dat z Ciny, tak ta jsou
zajimavéj§i z pohledu zakladnich kovl. Jejich
celkové negativni vyznéni naptiklad v pfipadé
médi prevazuje i vysoké dovozy tohoto kovu v
zafi a jeji cena tak mirné klesa.
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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 095  -05
Mad'arsko 1,35 -15 Mad'arsko 1,35 0,0 Mad'arsko 1,34 0,0 Mad'arsko 2,74 -1,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,73 0,0 Polsko 1,72 -0,5 Polsko 2,41 0,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,05 0,0 Eurozéna -0,04 0,0 Eurozéna 0,96 -3,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,32 0,0 USA 0,43 -14 USA 2,06 -0,8
UK 0,50 -50 UK 0,58 0,1 UK 0,63 0,2 UK 1,87 -4,7
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 0,05 1,2
SW 0,14 0,0 SW -0,15 0,0 2Y 0,28 0,0 2y 0,07 0,6
2W 0,15 0,0 2W -0,14 0,0 3y 0,31 0,0 3Y 0,13 -1,3
im 0,20 0,0 im -0,11 0,0 4Y 0,36 -1,0 a4y 0,23 -1,6
3M 0,29 0,0 3M -0,05 0,0 5Y 0,45 0,0 5Y 0,35 -2,3
6M 0,37 0,0 6M 0,03 -0,1 10v 0,95 -0,5 10Y 0,96 -3,2
1y 0,46 0,0 1Y 0,14 0 15Y 1,28 -1,0 15Y 1,35 -1,87
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 16 0,0 Mad'arsko 166 0
FRA 3x6 0,25 0,0 FRA 3x6 -0,04 0,0 2Y 19 0,0 Polsko 76 0
FRA 6x9 0,22 0,0 FRA 6x9 -0,04 0,0 5Y 49 0,0 Slovensko 48 0
FRA 9x12 0,18 1,0 FRA 9x12 -0,05 -0,1 10v 78 0,0 Irsko 49 0
Portugal. 171 2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Némecko 8:00 Inflace 09/2015 *F -0,2 0 -0,2 0 -0,2 0
Némecko 8:00 Harmonizovana inflace 09/2015 *F -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2
EMU 8:30 Projev Mersche v Singapuru 10/2015
SR 9:00 Inflace 09/2015 -0,3 -0,5 -0,2 -0,2
UK 10:30 Inflace 09/2015 0 0 0,2 0
UK 10:30 Vyrobni ceny - vstupy 09/2015 0,1 -13 -2,4 -13,8
UK 10:30 Vyrobni ceny - vystupy 09/2015 -0,2 -1,8 -0,4 -1,8
Némecko  11:00 Index Zew (hodnoceni souc¢asné situace) 10/2015 64 67,5
Némecko  11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 10/2015 6,8 12,1
USA 13:00 Kvartalni zisk JP Morgan 3Q/2015
USA 14:00 Projev Bullarda ve Washingtonu 10/2015
USA 15:30 Kvartalni zisk Johnson & Johnson 3Q/2015
USA 20:00 Rozpoctoveé saldo 09/2015 91
USA 22:00 Kvartalni zisk Intel 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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