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EMU 11:00 Mira nezaméstnanosti

EMU 11:00

USA 16:00 Spotrebitelska divéra podle UniMichigan

Inflace

NAPRI¢ TRHY

12/2013
01/2014 *P
01/2014 *F

¢ Rusko intervenuje na podporu rublu, ma na to vice jak 500 miliard USD
o Forint atakuje nova dvouleta minima
e Trh zacind sazet na rast oficialnich sazeb v Mad'arsku

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
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Vykon stfedoevropskych mén v poslednim
tydnu neni vibec pékny - madarsky forint
nebo polsky zloty ztraceji, zatimco turecka lira
svUj volny pad v poslednich dnech zastavila.
Vyprodeje prizivily stfedecni vyroky
madarského guvernéra, ktery véfi, ze bude
mit moznost pokracovat v dal$im uvolfiovani
meénové politiky. Argumentem jsou dobré
fundamenty a nizka inflace. Trhy mu to, zda
se, neveéfi. Forint se propadl na nejslab$i
urovné za posledni dva roky a na penéznim
trhu naopak investofi zacinaji sazet na
utazeni ménovych kohoutd (+60 bps do 3-6
mésicu). Kvuli vysokému napéti se Madardm
také véera nepodafilo upsat planovany objem
pokladni¢nich poukazek. Napéti se pfeneslo
predev§im do Polska, ale lehké ztraty
zaznamenava i Ceska koruna. Kdo ma tedy
nakonec pravdu? Madarsky guvernér Gyorgy
Matolcsy, ktery haji dalS§i uvolfovani
ménovych kohoutd domécimi fundamenty,

anebo investofi na trzich, ktefi v reakci na
jeho slova hodili Madarsko do jednoho pytle s
Tureckem a Jizni Afrikou.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Madarsko skute¢né uslo v poslednich letech
pfi narovnavani makroekonomickych
nerovnovah znaény kus cesty. Ekonomika ma
prebytky bézného uctu platebni bilance (+2 %
HDP) a nizky deficit vefejnych financi.
Devizové rezervy na rozdil od Turecka nebo
Jizni Afriky bez problémd postadi ke kryti
splatného kratkodobého dluhu (ocisténého o
bilanci bézného uctu). Otazkou ale je, zda
jsou madarské fundamenty natolik dobré, aby
si centralni banka mohla dovolit jit proti
proudu. Tedy uvolfiovat ménové kohouty ve
chvili, kdy se v nejvétsi svétové ekonomice
zacinaji utahovat. A tady pravé narazi kosa na
kamen. Madarsko neni rozhodné zcela bez
rizik - tdhne za sebou vysoky zahraniéni dluh
a ma své politické problémy, které letos
mohou jesté zvyraznit volby. Pravem ma
nélepku rozvijejiciho se trhu, ktery si nemuaze
dovolit jit zcela proti sméru, kterym kraceji
ostatni rozvijejici se trhy a ktery jim nalinkoval
americky Fed. Otazkou je, na jakych urovnich
forintu si to madarsti centralni bankéfi
uveédomi.
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korelace hodinovych zmén (za 5 dni)

Polsku  zlotému neprospéla ani  pozitivni
makrogisla v podobé predbézného odhadu rustu
ekonomiky za lonisky rok, ktery dopadl Iépe, nez
se ¢ekalo (+1,6 %). Cislo naznaduje, Ze polska

31.01.2014

TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,45 - 27,70 EUR/USD 1,345 - 1,365 USD/CZK 20,11 - 20,59
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,75 EUR/USD 1,340 - 1,380 USD/CZK 19,86 - 20,71

Stiredoevropské mény Dluhopisy

Korela&ni matice FX kurzt Z pohledu dennich zmén kurzt se situace v Tlak na madarské viadni dluhopisy vcera
W @ regionu vcera relativné uklidnila, nicméné forint i pokracoval a desetilety madarsky vynos vzrostl
3 =) 0 Zloty byly opét b&hem dne pod tlakem. Forint véera o dal$ich 9 bazickych bodl (za posledni
% é § oslabil na nova dvouletd minima (312,65), k tyden jiz o 45 bps). Kromé toho se nervozita
a a a ¢emuz mu dopomohly i predchozi vyroky patrna na forintu zaGala projevovat i na penéznim
guvernéra MNB o moznosti dal$iho snizovani trhu, kde se nyni objevuji sazky na rust sazeb o
EUR/CZK 0,08 -0,07 1 -0,04 sazeb (tvafi v tvar jejich zvySovani v mnoha vice nez 60 bps v tfimé&si¢nim horizontu (sazba
EUR/PLN 0,72 0,06 rozvojovych zemich, tlumeni QE v USA a FRA 3x6 vzrostla v poslednich dvou dnech o vice
EUR/MUE 003 blizicim se domacim parlamentnim volbam). V nez 50 bps). Rust desetiletych vynosl véera

pokracoval i v Polsku, a sice o 7 bps. | zde jsou v
posledni dobé patrné zvysujici se sazky na rust
oficidlnich urokovych sazeb, nicméné ty odrazeji
zejména dobré vyhlidky polské ekonomiky, nebot

0,
Forward EUR/CZK % zm. ekonomika rostla ve ctvrtém Ctvrtleti tempem se tykaji delSich FRA sazeb (9x12 vzrostly od
M 27,6 0,23 kolem 3 %. V¢&era oslabovala i koruna a par zatatku roku o 25 bps), zatimco kratké sazby
3M 27,6 0,23 EUR/CZK se dostal ke 27,60. ZOStéVajf v klidu.
M 27,6 0.24 Dnesek neni z pohledu regionalnich udalosti nijak Co se tyce hlavnich trhu, tak vynosy dluhopist
1 Rok 27,5 0,26 zajimavy a lze ofekavat, Ze se bude nadale evropskych zemi v€era pokracovaly v poklesu,
obchodovat podle podobného scénére, jako v zatimco americké vynosy mirné vzrostly (po
predchozich dnech. Situaci v regionu by mohl zvefejnéni HDP za ¢&tvrty kvartal a statistik z trhu
Forward USD/CZK % zm. pomoci uklidnit nékdo z predstavitels MNB, avdak prace za minuly tyden).
im 20,4 1,01 na to prozatim nesazime.
3M 20,4 1,01
6M 1,0 1,01 EUR/USD Komodity
1 Rok 20,3 1,01 Americky dolar si v€era vedl dobfe, podpofen Zlato v€era odmazalo velkou &ast predchozich
solidnimi ¢isly za HDP (3,2 % anualizovany rust), ziskl, ackoliv predbézné odhady amerického
zatimco euru se nelibila nizka némecka inflace. HDP za ¢tvrté cStvrtleti 2013 skongily plus minus
Impl. volatilita 3M % p.b. Poté ziejmé dnes bude nasledovat i nizka inflace kolem konsenzu a tydenni Cisla z trhu prace
EUR/CZK 50 015 za celou eurozénu. Na rozvijejicich se trzich dopadla spiSe mirné hufe. Nicméné, zlatu i
' ! stale prevladalo napéti. Ruska centralni banka ostatnim komoditam, jejichz ceny rovnéz ve
EUR/PLN 88 0,92 musela trhim slibit neomezené intervence ve vétsiné pripadl klesaly, neprospival zfejmé
EUR/HUF 10,7 0,95 prospéch rublu, aby zabranila oslabeni z posilujici americky dolar (v navaznosti na Fed).
EUR/USD 74 0.55 toleran¢niho pasma. Technicky vzato jich maji Jak jsme jiz naznadili, oslabovani se tykalo i
' ' Rusové dost - zhruba 500 miliard dolaru, coz je zakladnich kovd, jejichz ceny v priméru klesaly o
skoro desetinasobek toho, co potfebuji na 0,8 %.
Komodity % zm. splatku kratkodobého dluhu a vyrovnani bilance
&3ného GEtu. T K& Vi itim Fekla. 3
Hlinik (USD/) 1730 07 bez'ne 0 UCth ) urecka vz?da r'r?e'zmrfl fekla, ze
zatim nezvazuje zavedeni kapitalovych kontrol
Méd’ (USD/t.) 7098 -0,4 ani dal3i zvyseni sazeb (chce poslednimu kroku
WTI (USD/bbl) 980 06 doprat as).
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EUR/HUF, poslednich 85 hodin. Zdroj: Reuters. HUF FRA 3x6, poslednich 22 dnl. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2014 -beze zmén ECB: 2014 - beze zmény FED: 2014 - beze zmén
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 -20 ¢R 0,37 0,0 ¢R 0,40 1,0 CR 1,92  -40
Mad'arsko 2,85 -15 Mad'arsko 2,82 1,0 Mad'arsko 3,47 37,0 Mad'arsko 551 10,0
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,70 0,0 Polsko 2,74 0,0 Polsko 4,43 11,5
Eurozéna 0,25 -25 Eurozéna 0,30 -0,2 Eurozéna 0,29 -1,9 Eurozéna 1,95 0,8
USA 0-0,25 -75 USA 0,24 0,2 USA 0,28 -0,8 USA 2,83 0,2
UK 0,50 -50 UK 0,52 -0,1 UK 0,57 0,1 UK 2,82 0,0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/IN 0,15 0,0 1y 0,37 -1,9 1Y 0,40 -1,4
Sw 0,17 0,0 SW 0,19 -1,6 2Y 0,56 -1,9 2Y 0,47 -1,1
2W 0,17 0,0 2W 0,21 -1,2 3Y 0,74 -1,9 2N 0,62 -2,5
im 0,28 0,0 M 0,23 -0,5 a4y 0,93 -2,4 a4y 0,85 -0,9
3M 0,37 0,0 3M 0,30 -0,2 5Y 1,19 0,0 5Y 1,07 0,1
6M 0,47 0,0 6M 0,40 -0,3 10y 1,92 -4,0 10y 1,95 0,8
1y 0,56 0,0 1Y 0,56 -0,4 15Y 2,37 -0,5 15Y 2,39 1,15
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,37 -3,4 FRA 1x4 0,30 0,4 1y 15 15 Madarsko 262 11
FRA 3x6 0,40 1,0 FRA 3x6 0,29 -1,9 2Y 23 15 Polsko 79 1
FRA 6x9 0,40 0,5 FRA 6x9 0,28 -2,5 5Y 59 15 Slovensko 82 0
FRA 9x12 0,42 -0,5 FRA 9x12 0,29 -3,3 1oy 88 14 Irsko 108 2
Portugal. 279 )

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Némecko 8:00 Maloobchodni trzby 12/2013 -2,5 -2,4 0,2 19 15 1,6
Francie 8:50 Vyrobni ceny 12/2013 0,2 0 0,1 -0,2 0,5 -0,6
Madarsko ~ 9:00 Obchodni bilance 11/2013 *F 825 803,5
Madarsko ~ 9:00 Vyrobni ceny 12/2013 0,5 0,5 0,7 -0,3 0,6
CR 11:00 Penézni zasoba M2 12/2013 53
EMU 11:00 Mira nezaméstnanosti 12/2013 12,1 12,1
EMU 11:00 Inflace 01/2014 *P 0,9 0,8
EMU 11:00 Jadrova inflace 01/2014 *P 0,9
USA 12:00 Kvartalni zisk Mattel 01/2014
USA 14:30 Osobni prijmy 12/2013 0,2 0,2
USA 14:30 Osobni vydaje 12/2013 0,2 0,5
USA 14:30 Deflator osobni spotreby 12/2013 0,2 0 0,9
USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 12/2013 0,1 1,2 0,1 11
USA 16:00 Index nakupnich manazer( z Chicaga 01/2014 59 59,1
USA 16:00 Spotfebitelska duvera podle UniMichigan 01/2014 *F 81 80,4

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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