www.csob.cz/Analyzy

DENNI FINANCNI ZPRAVODAJ

NEW Cerrpék, tel.: +420 261 353 578, e-mail: jcermak@csob .cz
Zdenék Safka, tel.: +420 261 353 570, e-mail: zsafka@cso b.cz
Jan Bures, tel.: +4 20 261 353 574, e-mail: jabures@csob.cz

29. CERVENCE 2010

DULEZITE OCEKAVANE UDALOSTI

Index ekonomické

11:00 do 07/2010
uveéry
USA 14:30 Nové Zadosti o davky v 247 460 464
' nezaméstnanosti (tis.) o
NAPRIC TRHY...
. KORUNA VYSTOUPLA NA 20-TI MESIENi MAXIMA A MA NASLAPNUTO K DALSIM ZISK UM
. ZLOTY STALE BOJUJE S KLi€OVOU BERIEROU NA UROVNI TESNE POD EUR/PLN 4,0
o INVESTICE PODLE DURABLES V ESTi LEPSI VYSLEDEK ZiT REJSIHO AMERICKEHO HDP
. . Ceska koruna se opét utrhla ze fetézu a Journal piSe, Ze Ceské dluhopisy jsou
Mény zm éna ) . . . ~ . v . iz .
valcuje nejen hlavni svétové mény, jako skveéla investice.
EUR/CZK 24.72 12% . . PR - Lo
EURPLN 4005 0.0% je euro Ci dolar, ale i své vySe Urocené Koruna se tedy fundamentalné zda byt
o 2536 0'2%‘: konkurenty ze stfedni Evropy. odsouzena k posilovani — otdzka vSak
: : AC vcerejSi posun koruny na nova 20-ti zni,k jak rychlému. KdyZz meénovy par
EUR/USD 1.300 0.0% e ) . .
T G 06w Mesicni maxima byl spiSe technickou EUR/CZK propadl v roce 2008 pod
: TR zalezitosti, v pozadi posileni koruny hladinu 23,0 fada lidi vidéla Groven 20,0
- ; pochopitelné stoji fundamenty &eské prakticky na dostfel. Realita byla vSak
g'“hsp'z(@ L6 zm ggg ekonomiky, které jsou v relativnim dramaticky jina, kdy? par EUR/CZK do
€s °, 0'86 '0'02 srovnani stale velmi dobré. pul roku testoval hodnotu 30,0. V tomto
E‘éfzz‘:{”a 2Y oy ‘ooq V3 pochopitelné zagind u velmi zdravé obdobi se totiz ukazala prednost i slabost
Eesko 10Y 3'88 _0'02 se vyvijejici platebni bilance, ktera nyni Ceské ekonomiky, které vyplyva z jeji
p—— 2'73 0'05 téZi nejen z prebytkového zahrani¢niho vysoké procykli¢nosti, resp. vysoké vazby
E”szlgr\'(al v . oos obchodu a tvalého piilivu  pfimych na némeckou exportni produkci.
b's m é'na zahrani¢nich investic, ale i rostoucich Jestli tedy néco mize korunu zastavit,
- P transferd ze strukturalnich fondl EU. tak to nebude CNB, které se sila mény
iTRAXX (BBB) 486 11 - L - L e .
Pokud k tomu vS8emu pfipocteme vznik nemusi libit, ale spiSe obavy o silu
Akciové indexy sm éna  Vady, kte_ré zac“iala okamzité po néstuplf ;vétové koqjunktqty., Vv 'Eom'go otjlqdlj
PX 11839  -046% ke kormidlu Skrtat v rozpoctu, coz jsme pro nasledujicich nékolik mésicl
DAX 61789  -046% Podnitilo ratingové agentury k uvaham o lehce skeptiéti, a proto tolik koruné
S&P500 1106.1 069% zvySeni hodnoceni CR, neni divu, ze nefandime, byt technicky vzato vSe
voltilita (VIX) ~ 24.25 1.06 koruna je tam, kde je, a Ze Wall Street vypada nadmiru razové.
Komodity (USD) zm éna
Zlato 1166.20 0.2%
Ropa Brent 76.09 0.3%
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DENNi FX VYHLED:
TYDENNI FX VYHLED:

EUR/CZK 24,50 -
EUR/ICZK 24,4 -

Forwardy EUR/CZK zm éna
M 24.75 -1.1%
3M 24.75 -1.1%
6M 24.74 -1.1%
9M 24.73 -1.1%
1 ROK 24.71 -1.0%

Forwardy USD/CZK zm éna

M 18.99
3M 19.00
6M 19.02
9M 19.02
1 ROK 19.02

-1.3%
-1.2%
-1.2%
-1.1%
-1.1%

24,90
25,20

EUR/CZK

Ceskd koruna v&era vystoupala na
nejsilngjSi  hodnotu od listopadu 2008,
kdyz ménovy par EUR/CZK propadl
hluboko pod Uroveri 25,0. ProraZeni této
Urovné a nasledné stop-lossy zatladily
ménovy par az na denni minimum na
Urovni 24,65, pficemz va¢i dolaru se
koruna ocitla jiz pod hranici 19,0.

Doméci i zahraniéni kalendéar je v zdsadé
dnes nezajimavy, a tak koruna mulze po
prorazeni klicovych hodnot dale
zpeviiovat. Do cesty by se ji eventuélné
mohly postavit slovni intervence CNB,
které by se mohly objevit, pokud EUR/CZK
spadne pod Uroven 24,50.

R o’ R Y R
Koruné se véera vUci euru darilo

EUR/USD

Eurodolar stale bojuje s hranici 1,30, kdyz
z obou stran Atlantiku pfichazeji smisené
zpravy. Euru napf. véera mohl pomoci
pomérné slusny vysledek 3Spanélského
rozpoCtu v Cervnu a solidni zisky firem,
dolar naopak nemohl tézit z vyznéni
bézové knihy Fedu.

Dnes budou hlavni makroekonomickou
udélosti tydenni statistiky z amerického
trhu prace, které napovi, jak by mohly
vypadat payrolls pfisti tyden. Trh se vSak

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

EUR/USD 1,29
EUR/USD 1,25

USD/CZK
USD/CZK

1,31
1,31

18,70 -
18,63 -

19,30
20,16

muze vice zajimat o zitfejSi vysledek
amerického HDP za druhé ctvrtleti, ktery
by mél byt, jak ukézala struktura reportu o
zakazkéach na zboZzi dlouhodobé spotieby,
lepSi nez je konsensus trhu (rist 2,5 %).
Technicky eurodolar stale celi dilezité
rezistenci na urovni 1,3093.

EUR/PLN
Polsky zloty mél v€era dobry den. | kdyz
ale vS8emozné otukaval 4,00 EUR/PLN,

nakonec nebyl na rozdil od koruny
schopen tyto psychologické Urovné
prorazit.

V dalSich seancich bude opét o

pretahovanou mezi byky a medvédy na
globélnich trzich, ktery zatim vyzniva
nerozhodné. Dnes budou v centru
pozornosti americké zadosti o davky v
nezaméstnanosti.

EUR/HUF

Forint v€era oslabil, po rannich EUR/HUF
282,80 koncil na 283,55. Madarsko musi
zapasit s neduvérou, ktera po odchodu
mise MMF varuje pfed vyrazngjsi
angazovanosti v této zemi. Presto se
madarské méné podafrilo v minulych dnes
vetsi Cast ztrat smazat. Proti forintu ale
hraje vyznamny odliv aktiv, ktery zac¢al po
parlamentnim vitézstvi strany Fidesz. V
pondéli na potize Madarsku také upozornil
list WSJ.

Dnesni vyrobni ceny naznacuji rast
inflace, coz maze byt dalsi podnét pro
pfipadnou zménu sazeb. |  kdyz
fundamentélné pro posileni forintu neni
davod, prevladajici ndlada a to, ze cast
investorl jesté pfrili§ nerozliSuje mezi
zemémi stfedni Evropy, mu(ze udrzet
madarskou ménu kolem stavajici trovné.
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OCEKAVANE ZMENY OFICIALNICH UROKOVYCH SAZEB:

Pribor FRA (3M)

1x4 1.28
3x6 1.20
6x9 1.21
9x12 131

Euribor FRA (3M)

1x4 0.98
3x6 1.05
6x9 112
9x12 1.22

USD Libor FRA (3M)

zm éna
0.04
-0.01
-0.03
-0.02

0.00
-0.01
-0.01
-0.04

Zajem o americké dluhopisy ve stfedu
vzrostl. Nejprve stavajici vyssi vynosy
pfitahly asijské investory, pozdéji slabé
zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby a
predevSim pesimistické zavéry BeéZové
knihy Fedu poslaly dolt vynosovou kfivku
po celé jeji délce, a to o 2,5 bps na
kratS§im a pres 6 bps na konci delSim. V
takovém prostfedi se snadno upsalo i v
aukci nabidnutych 37 mld.$ v 5 letych
Treasuries (poptavka presahla 3,06 krat
nabidku).

Dnes se pozornost soustfedi na tydenni
zpravy z trhu préce. Zadné zazraky se
necekaji a po véerejSim pesimismu Fedu
popisujicim velmi slabé oziveni ekonomiky
v USA by se zajem o dluhopisy mohl
udrzet. Pfed vyznamnymi pate¢nimi daty
by ale pokles vynost mél byt tentokrat
slabsi. Dnes navic bude v aukci nabidnuta
7 letd Treasury za 29 mld.$. | to pokles
vynosu pfedevsim na delSim konci zbrzdi.

Slabé americké statistiky a predchazejici
rast vynosu pridaly véera némeckym
dluhopis m na atraktivit¢ podporené
navic poklesem akciovych trhd. Vynosy
bundd tak klesly po celé délce a mirné
zestrmely, kdyZz na kratSim konci klesly o
25 bps a o 2 bps na konci delSim.
VyraznéjSimu poklesu vynost zabranila
vysSSi Cervencova némecka Prekvapivé
veétSi zdjem a tedy vyraznéjSi pokles
vynosl si pfipsaly fecké a portugalské
papiry.

V Evropé dnes nejsou zvefejnéna zadna
vyznamna data. Pozornost se tak opét

CNB BEZE zMEN 2010 ECB BEZE zMEN 2010 FED BEZE ZMEN 2010

soustfedi na udalosti na druhé strané
Atlantiku. Akciové opening calls jsou zatim
nejednotné a tedy do odpolednich statistik
nelze Cekat vyraznéjsi pohyby.
Predpokladana slaba c&isla by pak mély
zajem o némecké dluhopisy udrzet i po
zbytek dne.

Ceska vynosova k fivka ve stfedu klesla
po celé délce a zestrméla, zmény vsak
nebyly velké, na kratSim konci kfivka
ztratila pfes 2 bps a 1,5 bps na konci
delSim a to v3e pfi opét prazdninovych
velmi malych objemech obchodld. Za
zminku stoji, Ze dneSni Hospodéaiské
noviny zmifuji, Ze americké noviny WSJ
naznaduji zajem zahrani¢nich investora o
Ceské dluhopisy jako dobrou investici.
Clanek pak odkazuje na zpravu WSJ z
pondéli, kde je zminéna vyrazngjsi
poptavka pfi aukci minulého tydne.
ProtoZze c¢eské banky vlastni vétSinou
zahrani¢ni subjekty, autor z WSJ z toho
vyvozuje, Ze zahraniéni investofi maji o
Ceské papiry zajem a véfi i celé
ekonomice. Clanek se vsak podobné
pochvalné zmifiuje i o ekonomice polské.
DnesSek je bez zajimavych dat. Zpravy o
dohodé vladni koalice o Uspornych
opatrenich, které by mély udrzet letoSni
rozpoctovy deficit na 5,3% HDP, by vSak
mély byt dobrou zpravou a zaroven snizit
potfebu  vyraznéjsiho objemu  emisi
dluhopisti. To spolu s océekavanym
vyvojem ve svété muze udrzet zajem o
Ceské dluhopisy i dnes.

1x4 0.46 -0.01
3x6 0.47 -0.02
6x9 0.52 -0.03
9x12 0.64 -0.03
KomobDITY
Komodity zm éna
Platina 1548.0 0.7%
Med' 7175.0 0.0%
Zinek 1960.0 0.3%

Slaba americka data poslala dold ceny
ropy. Mési¢ni kontrakt Brent sice o néco
malo pfidal a to z 75,65 na 75,83%/b,
americka WTI vSak klesla z 77,19 na
76,86%$/b. Pokles podpofil i rst zasob ropy
v USA.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Nizkd cena zlata a americké statistiky
posilily zlato. V Londyné pfidalo 0,11% a
konéilo na 1163,55%/0z.

Stavajici nizké ceny i pfes americka cCisla
poslaly vzhuru barevné kovy. Méd’ pridala
1,27% na 7175%/t, nejvétsi zisk si pfipsal
volatilni zinek a to 2,36% na 1955%/t.
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TABULKY

Oficialni sazby zm éna IBOR3M zména FRA 3x6 zm éna IRS 10 let zm éna
Cesko 0.75 -25  Cesko 1.23 0.01 Cesko 1.20 -0.01 Madarsko 6.73 0.07
Mad'arsko 5.25 -25  Madarsko 5.32 0.00 Madarsko 5.90 0.16  Polsko 5.37 0.00
Polsko 3.50 -25  Polsko 3.81 -0.01  Polsko 3.96 -0.02 Eurozéna 2.99 -0.03
Eurozoéna 1.00 -25 Eurozéna 0.90 0.00 Eurozéna 1.05 -0.01 USA 2.98 -0.05
USA 0-0.25 -75  USA 0.48 -0.01 USA 0.47 -0.02 UK BI58) -0.02
UK 0.50 -50 UK 0.82 -0.02

PRIBOR zm éna EURIBOR zména CZKIRS zm éna EUR IRS zm éna
OIN 0.81 0.00 OIN 0.42 0.00 1Y 1.28 0.03 1Y 1.27 0.01
SW 0.85 0.00 sSw 0.59 0.06 2Y 1.69 -0.01 2y 1.49 0.02
2W 0.87 0.00 2w 0.61 0.06 3Y 1.94 0.01 3Y 1.73 0.04
M 1.00 0.00 1M 0.64 0.06 4Y 2.14 0.01 4y 1.96 0.01
3M 1.23 0.00 3M 0.90 0.07 5Y 2.29 -0.01  5Y 221 0.03
6M 1.50 0.00 6M 1.14 0.03 10Y 2.85 -0.01 10vY 3.00 0.02
1Y 1.76 0.00 1Y 1.42 0.03 15Y 28 0.02 15Y 3.39 0.03

Hodnoty z 8:15, zména oproti pfedchozimu dni, u sazeb a vynost zména v bazickych bodech

KOMPLETNI KALENDA R OCEKAVANYCH UDALOSTI

Francie 08:50 Vyrobni ceny (%) 06/2010 0,3
Madarsko 09:00 Vyrobni ceny (%) 06/2010 6,7 3,8 55
Némecko 00:55 ?(’,'A'J;a nezamestnanosti 47,519 76 7,7
EMU 11:00 !Ndex ekonomické 07/2010 99,2 98,7
davéry
EMU 11:00 'ndexspotiebitelské 7549 14 17
davéry
Pokracujici Zadosti o
USA 14:30 déavky v 17.7. 4500 4487

nezaméstnanosti (tis.)
Nové Zadosti o davky v
nezaméstnanosti (tis.)
USA 7letd aukce (mld. USD)  07/2010 29

USA 14:30 24.7. 460 464

m/m - mezimési¢né; yly - meziro€né; s.a. - sezénné oc¢isténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - predb&zné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka

Informace obsaZzené 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 skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i &i zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné& presnosti a tplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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