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DULEZITE OCEKAVANE UDALOSTI

09:00 Inflace (%) 08/2010 -o 1 2,0 0,2 2,0 0,3 1,9
UK 13:00 Zasedani BoE (%) 09/2010 0,50 0,50
. Nové Zadosti o davky v
USA 14:30 nezaméstnanosti (tis.) 4.9. 470 ar2
NAPRIC TRHY...
. BEZOVA KNIHA HLASI OCHLAZENI NAP Ri€ AMERICKOU EKONOMIKOU
. ZAJEM O PORTUGALSKE DLUHOPISY JE V ETSI, NEZ SE CEKALO
. | CESKA AUKCE DOPADLA VYBORN E
Meny Zme”i Véerejsi bézova kniha Fedu  piilis Vysoké nové i stavajici zadosti o davky
EURICZK 24,71 -0.3% radostnych novinek nepfinesla. Zpravy v nezameéstnanosti by mély podpofit nas
EUR/PLN 3,943 -0.2% 7 regiond napii¢ USA potvrzuji ochlazeni medvédi pfib&h, ktery hrajeme na
EURHUF 287.3 05% v nejvétsi svétové ekonomice, a posledni nejblizsi mésice. V nédm by zpomalujici
EUR/USD 1,269 -0,1%  prekvapivé dobry vysledek podnikatelské americka  ekonomika méla  drzet
USD/IJPY 83,7 0,3%  nalady v primyslu tak vyzniva spise jako v defenzivé rizikova aktiva
jednomeésicéni exces. Spatné zlstava (stfedoevropské  mény) a naopak
Diuhopisy (%) zm éna pf(?devéim __hodnocenl' st,avebnictvi a_trh nah_réva’t bezpec‘:nym_ koytﬂm - na
Gesko 2Y 1,62 0,01 Prace a nijak preplnéné nejsou ani a devizovych trzich se jedna predevsim o
Eurozéna 2Y 0,63 0,06 atnerické nékupr_ﬁ ko§iky.w To ostatné [lej’niie E’Jroéené mén_y (japonsky yen,
USA 2Y 051 002 Vcera potvrdil dalsi propad Svycarsky frank a americky dolar).

spotrebitelskych Uvérd v USA — Sesty

Cesko 10Y 3,33 -0,05 VRS

. mésic v fadé.
U 0,04 Spatné zpravy zUSA ale véera
USA 10Y 2,64 9‘06 vykompenzovala  jistd  Uleva na
. bps Zmena  eyropskych trzich. Rostouci napéti
ITRAXX (BBB) 490 11y evropském finan&nim sektoru zmirnila
o 3 povedena aukce portugalskych
Akciove indexy zm éna  djyhopist. Portugalsky desetilety
PX 11359 = -085%  (luhopis pfitahl sludnou poptavku, ktera
DAX 6164,4 0,76%  vice jak 2,5krat prekonala nabizené
S&P500 1098,9 0,64%  mnozstvi. Trochu se tak utéhly rizikové
voltiita (VIX) 23,25 -055  prémie, vynosy bezpecnych dluhopist
(Némecko, USA) vzrostly, akcie se
Komodity (USD) zm éna  udrZely vplusu a euro se pokouselo o

Zlato 1256,65 0,1%  zisky ztracenych pozic.

Ropa Brent 78,03 -0,3%  Dnes budou hlavnim hybatelem nalady

tydenni ¢isla z amerického trhu prace.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Japonsky yen sice zdolal patnactileta
maxima, vySSi nervozita na globalnich
trzich i technické faktory by mu ale mély
dal hrat do karet. Navic i kdyZ nominalni
kurz doputoval k patnactiletym maximim,
je tfeba vzit v potaz dlouhodoby deflaéni
vyvoj japonské ekonomiky. Nizky rast
cen do velké miry kompenzoval
posilovani nominalniho kurzu a v optice
realného kurzu ma tak japonsky yen
k 15ti letym maximdm jesSté hodné
daleko.
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DENNi FX VYHLED:
TYDENNI FX VYHLED:

EUR/CZK 24,60 -
EUR/CZK 24,50 -

Forwardy EUR/CZK zm éna
1M 24,69 0,0%
3M 24,70 0,0%
6M 24,70 0,0%
oM 24,70 0,0%
1 ROK 24,69 0,0%

Forwardy USD/CZK zm éna

M 19,44
3M 19,45
6M 19,46
oM 19,45
1 ROK 19,47

0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%

24,85
25,00

EUR/CZK

Koruna ve stfedu mirné posilila, po
rannich EUR/CZK 24,76 kondila den na
24,70. Krom obecné nizSi averze k riziku
koruné pomohla i revize HDP smérem
vzhuru a nizSi mira nezaméstnanosti.

Dnesni inflace podle o¢ekavani vykaze, Ze
inflaéni tlaky nemusi byt vCR zatim
predmétem zajmu. Po americké Bézove
knize ale averze k riziku zfejmé vzroste, a
to by se mohlo negativné projevit i na
stfedoevropskych meénach. Koruna vSak
v posledni dobé vykazuje vuéi takovym
tlakim solidni rezistenci, a proto i jeji
pfipadné ztraty by nemeély byt vyznamné.

EUR/USD

Euro posililo diky povedené aukci
portugalského destiletého dluhu a dobré
naladé na Wall Street. Ménovy par se ale
nedostal ani nad 1,275 a dnes po ranu se
vratil k1,270 EUR/USD. Z‘stava tak
spolehlivé pod 50ti dennim i 20ti dennim
prGmérem.

Technicky pohled tak zatim dal kratkodobé
nahrava spise dolaru. Tomu by se ostatné
mela libit i narlGstajici nervozita na
globalnich trzich spojena s ochlazovanim
Vv nejvétsi svétové ekonomice.

EUR/PLN
Tak nudnou seanci na polském zlotém
jsme jiz dlouhou nevidéli. Zadné dulezité

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

EUR/USD 1,26
EUR/USD 1,245

1,28 USD/CZK 19,22 - 19,72
1,29 USD/CZK 18,99 - 20,08
doméaci  impulsy Sly ruku vruce

s rezistenci va¢i tém zahrani¢nim. Dobry
vysledek domaci aukce i portugalské
aukce zanechal trhy beze zmén a zloty si
drzel velizké pasmo 3,94-3,95 EUR/PLN.
Pro nejblizsi obdobi sazime dal na lehkou
defenzivu zlotého vyvolanou zvySenou
nervozitou na globalnich trzich.

EUR/HUF
Forint véera posilil, po rannich EUR/HUF
288,30 kongil den na 287,00. Madarska
8jSi ndlady na
rizikovéjSi aktiva, pfestoZze domaci scéna
se potyka s problémy. Dluhy domacnosti
ve francich po oslabeni forintu vaéi franku
vzbuzuji obavy a také pokles pramyslové
vyroby optimismus nepodpofil. EU také
upozornila vladu, Zze bude muset pokryt v
letoSnim rozpoctu diru 0,3-0,5% HDP, aby
dodrzela slib deficitu 3,8%. Deficit
rozpo€tu za prvnich 8 mésicl totiz dosahl
jiz 124% celoro¢niho planu. To ovSem
predstavuje dalSi tlak na premiéra, aby
Iépe spolupracoval s MMF a EU.
DneSek je bez dalSich dat. Problémy
Madarska a mozné zvySeni averze k riziku
by v8ak mélo udrZet forint pod tlakem.
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OCEKAVANE ZMENY OFICIALNICH UROKOVYCH SAZEB:

éna
0,01
0,00
0,01

DLUHOPISY
Pribor FRA (3M) zm
1x4 1,25
3x6 1,25
6x9 1,31
9x12 1,39

Euribor FRA (3M)

1x4 0,95
3x6 0,96
6x9 1,02
9x12 1,04
USD Libor FRA (3M)

1x4 0,37
3x6 0,48
6x9 0,54
9x12 0,62

KomobDITY

-0,03

0,01
0,02
0,04
0,03

0,01
0,02
0,05
0,04

Americké dluhopisy ve stfedu oslabily,
kdyz se pozornost investord obrétila
k akciovym trhdm a nizké vynosy
Treasuries iniciovaly vybirdni  ziska.
Vynosova kfivka pfitom vzrostla po celé
délce a zestrméla, pfitom na kratSim konci
pfidala pfes 3 bps a pres 6 bps na konci
delSim. Presto vtakovém prostfedi se
emise 10 letych dluhopisti setkala se
solidni poptavkou. VétSimu poklesu cen
pozdéji zabranila BéZzové kniha Fedu.
Podle ni sice ekonomicky rdst vzemi
pokracuje, avSak jeho tempo zpomaluje.
Dnes se pozornost soustfedi na trh prace
a pocty zadosti o podporu. Odhady jsou
opatrné, rozhodne tedy az jejich
zvefejnéni. V rannim asijském
obchodovani ale zdjem o Treasuries opét
stoupl. Takova korekce pak muze
pokracovat i po zbytek dne, pokud pocty
Zadosti vyznamneji neklesnou.

Némecké dluhopisy vcera oslabily, jejich
vynosova kfivka vzrostla po celé délce a
na rozdil od té americké zplostéla, kdyz
kratSi konec vzrostl 0 5,5 bps a pfes 4 bps
u 10 letého bundu. Také némecké papiry
zaznamenaly vybirani ziskl po cenovém
rstu minulych dnG navic podpofené
ristem akciovych trhl a GspéSnou aukci
10 letého portugalského dluhopisu.
Uspéch portugalské aukce podpofil zajem
o dluhopisy perifernich zemi EMU. Ceny
jejich dluhopisu vSak nakonec
zaznamenaly jen malé zmeény.

Dnesni kone¢na hodnota némecké inflace
by méla jen potvrdit nizké inflaéni tlaky.
Veerejsi rast vynosu a dnesni pokles téch
americkych naznauje moZznost korekci i
na némeckém trhu. Zménu takového
trendu ale mohou dodat odpoledni

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

americka cisla. Bez vyraznéjSich impulz(
v3ak budou zmény umirnéné.

Ceska vynosova k Fivka ve streda klesla
po celé délce a zestrméla, jeji kratSi konec
odepsal téméf 7 bps a 0 4,5 bps se snizila
u delSich splatnosti. Vyvoj doméciho trhu
ted  nekoresponduje s pohyby na
vyspélych trzich, a to zfejmé diky
ocekavané niz8i  nabidce novych
dluhopist po vydani dluhopisu eurového.
Za zminku stoji, Ze ¢len bankovni rady
K.Janacek zmirnil svoji rétoriku z konce
srpna, kdy nevyloucil potfebu brzkého
zvySeni sazeb. Tentokrat svoje minulé
vyjadreni zmeék¢il s tim, Zze v soucasnosti
vidi sazby jako odpovidajici a jejich rychlé
zvySeni neni nutné.

Hlavni udalosti na domacim trhu ale byla
aukce 2,80%/2013 dluhopisu. Planovany
objem emise 7 mld.KE byl 3.38 krat
preupsan. Potvrdilo se tak ocekavani, zZe
po emisi eurovych dluhopist bude nabidka
téch korunovych omezena, a poptavka
bude proto vyznamna. Ministerstvo
nakonec prodalo dluhopist za 6,768
mld.K¢ (nizsi poptavka v druhém kole) pfi
jednotném vynosu 1,993%. Pro srovnani,
v predeslé tranzi téhoZ papird byl previs
poptavky 2,63 nasobny a dosaZeny
pramérny vynos byl 2,314%.

Dnesni inflace by méla jen potvrdit, Ze
obavy z inflace nejsou zatim na misté. Pro
dluhopisy to muze byt dobrym znamenim.
Nizké vynosy predevSim na krat§im konci
kfivky ale varuji, Ze i na doméacim trhu by
mohlo dojit k mirnému vybirani ziskd.
Nedostatek domécich dluhopist  ale
vyraznéjsi korekci jisté neumozni.

Rlst akciovych trhd podpofil cenu ropy.
Mési¢ni kontrakt Brent se zvysil z 77,29 na
78,28% a obdobny americky WTI pfidal
z 73,71 na 74,74%/b.

Prakticky beze zmény na 1255,2%/0z
zUstaly ceny zlata.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Rust akciovych trhd poslal, krom hliniku,
vzhuru ceny barevnych kovl. Méd pfidala
0,% na 7675%/t, nejvétsi pfirlstek 3,2% na
21625 Si pripsal cin.
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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 1.22 0.00 Cesko 1.25 0.00 Madarsko 6.72 -0.09
Mad'arsko 5.25 -25 Madarsko 5.37 0.01 Madarsko 6.15 0.12 Polsko 5.01 0.01
Polsko 3.50 -25  Polsko 3.81 0.00 Polsko 4.13 0.05 FEurozoéna 2.58 0.03
Eurozéna 1.00 -25  Eurozébna 0.88 0.00 Eurozéna 0.96 0.02 USA 2.61 0.05
USA 0-0.25 -75 USA 0.29 0.00 USA 0.48 0.02 UK 3.08 0.06
UK 0.50 -50 UK 0.84 0.02

PRIBOR zména EURIBOR zména CZKIRS zm éna EUR IRS zména

OIN 0.83 0.00 OIN 0.36 0.00 1Y 1.30 -0.01 1Y 1.21 0.01
SW 0.85 0.00 Ssw 0.51 0.06 2Y 1.68 0.01 2y 1.32 0.02
2W 0.86 0.00 2w 0.54 0.05 3Y 1.81 -0.01 3y 1.50 0.01
M 0.98 0.00 1M 0.62 0.04 4y 1.93 0.00 4y 1.69 0.02
3M 1.22 0.00 3™ 0.88 0.05 5Y 2.02 0.00 5Y 1.88 0.01
6M 1.52 0.00 6M 1.13 0.03 10Y 2.45 -0.02 10vY 2.56 0.01
1y 1.77 0.00 1Y 1.41 0.02 15Y 2.70 -0.04 15Y 2.86 0.03

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

KOMPLETNI KALENDA R OCGEKAVANYCH UDALOSTI

Némecko  08:00 Harmonizovana inflace (%) 08/2010 *F

SR 09:00 Mzdy (%) 07/2010 5,9
CR 09:00 Inflace (%) 08/2010 -0,1 2,0 -0,2 2,0 0,3 1,9
EMU 10:00 Mésicni zprava ECB (ECB) 09/2010

UK 10:30 Obchodni bilance (mld. GBP)  07/2010 -7,5 -7,4

UK 13:00  Zasedani BoE (%) 09/2010 0,50 0,50

Pokragujici Zadosti o davky

USA 14:30 28.8. 4 445 4 456
vV nezameéstnanosti (tis.)

USA 14:30 ~ Nové zadosti o davky 4.9, 470 472
vV nezaméstnanosti (tis.)

USA 14:30 Obchodni bilance (mld. USD)  07/2010 -48,0 -49,9

m/m - mezimésicné; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - pfedbézné; 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 obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnanc(i & zmocnénct
neprebird Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vici klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zarover CsoB
necini zadné prohlasenl ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou miZe klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento

dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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