CSOB

www.csob.cz/Analyzy

Magdalena Stredova, tel.: +420 261 353 559, e-mail: mastredova@csob.cz
Jan Cermak, tel.: +420 261 353 578, e-mail: jcermak@csob.cz

Jan Bures, tel.: +420 261 353 574, e-mail: jabures@csob.cz
Petr Baca, tel.: +420 261 353 570, e-mail: pbaca@csob.cz

udalost

NAPRI¢ TRHY

o USA a Evropa zvaZuji ekonomické sankce vuci Rusku
o Prezident ECB spokojen s vyvojem uvéru, nicméné predvida velmi dlouhé obdobi nizké inflace

o Napéti mezi Ukrajinou a Ruskem tahne nahoru ceny zlata a ropy

Mény

EUR/CZK
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Dluhopisy
Cesko 2Y
Eurozéna 2Y
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Eurozéna 10Y
USA 10Y

Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
Italie CDS 5Y
Spanélsko CDS 5Y

Akcie
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Ropa Brent
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Ukrajinsko-ruska hra nervd pokracuje. Scénar
z Krymu se zacina opakovat v Donécku -
podle agentury Reuters zhruba stovka
demonstrantu vtrhla  do regionalniho
parlamentu s vykfiky “pfijd, Putine”. Mezitim
zapad dava jasné najevo, ze se nechce
angazovat vojensky a rozmysli ekonomické
sankce v0¢i Rusku. Jaké moznosti ma na
stole?

Jedno z moznych opatfeni je cilené zmrazeni
aktiv a vizova omezeni pro ruské ufedniky
zodpovédné za invazi na Ukrajinu. Spojené
staty by v extrémnim pfipadé mohly
odstfihnout ruské banky od amerického
finanéniho systému, pokud by byly schopné
dolozit jejich zapojeni do financovani
terorismu, nelegalniho obchodu se zbranémi
nebo prani $pinavych penéz. To by ruskou
ekonomiku mohlo citelné poskodit. Takovato
opatfeni ale téZko nabéhnou rychle. Stejné tak
jako omezeni zahrani¢niho obchodu a
vzajemnych investi¢nich dohod.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Ruskd ekonomika zahraniéni investice
potiebuje. Rust byl v poslednim roce nejslabsi
od roku 1997 a v poslednich dvou letech ze
zemé ro¢né odtékaly investice za zhruba 60
miliard dolart.

Problém také je, ze obchodni sankce davaji
smysl predev§im, pokud je pfijme Evropska
unie. V ni kon¢i pfes 40 % ruskych vyvozul.
Rada dovoztl z Ruska ale neni pro Evropu
lehce nahraditelnd a bude recipro¢né bolet
predevSim ty velké ekonomiky, které jsou
hodné zavislé na ruském plynu (napfiklad
Némecko z Ruska bere okolo 35 % vSech

svych  dodavek). Sou€asné ma fada
evropskych zemi s Ruskem nadstandardni
obchodni vztahy (ltalie, Kypr). Jakékoliv
sankce  pfitom  musi byt  schvéleny

jednomysIné vSemi ¢lenskymi zemémi EU. Da
se tedy predpokladat, Ze Evropa bude v(ci
Vladimiru Putinovi o poznani shovivavéjsi,
nez byla vi¢i Viktoru Janukovy&ovi. V jeho
pfipadé se nakonec ekonomické sankce EU
ukazaly byt relativné Gc¢innou zbrani.
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korelace hodinovych zmén (za 5 dni)

ptipadech je hlavnim ruskym odbératelem
Evropa, na kterou by tim padem rovnéz dopadly
ptipadné tvrdsi sankce USA vuci Rusku.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 2730 - 27.50 EUR/USD 1.360 - 1.380 USD/CZK 19.78 - 20.22
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2730 - 27.75 EUR/USD 1.355 - 1.380 USD/CZK 19.78 - 20.48
Komodity Dluhopisy
Korela&ni matice FX kurzt Rostouci napéti na Ukrajiné véera nadale Ukrajinska krize v€era opét pomahala cenam
W @ podporovalo ropu i zlato, jejichz ceny dokonce “bezpecnych” dluhopist - americky desetilety
3 =) 0 rostly obdobnymi tempy. Zatimco cena Zzlata vynos klesal o 5 bps (za tyden jiz o 14 bps) a
% é § roste diky svému statutu “bezpec¢ného aktiva’, némecky dokonce o 7 bps (za tyden o 13 bps).
a a a tak cenu ropy tlaci vzhuru fakt, Ze Rusko je jejim Pod tlakem se vSak pravdépodobné ze stejného
vyznamnym  producentem  (tfeti  nejvétsi davodu  ocitly dluhopisy polské (jakozto
EUR/CZK 009  -0.07 © -0.09 producent kapalnych paliv na svété). Obdobny bezprostfedniho souseda Ukrajiny), jejichz vynos
EUR/PLN 0.22 0.01 scénal se odehrava i v piipadé plynu, jehoz je naopak rostl o 3 bps.
EUR/MUE 0.09 Rusko druhym nejvétSim producentem. V obou

Z pohledu c¢tvrte¢niho zasedani ECB mohlo byt
dulezité vcerejsi vystoupeni prezidenta Draghiho
v Evropském parlamentu. Draghi jen par hodin
pred klicovou schizkou miuvil celkem oteviené o

Forward EUR/CZK % zm. . . . o . N . o
Nicméné, rist ceny ropy vcera nebyl nijak ménové politice, kdyz na jednu stranu vyjadril
M 27.36 0.13 dramaticky a dnes rano dokonce pfichazi mirna spokojenost s vyvojem Gvérd (propad je
3M 2735  0.13 korekce a cena ropy Brent (ICE) klesa zpét pod pomalejsi) a na strané druhé uvedl, ze inflace
111 USD/barel. Klicovym faktorem pro dalsi zGstane nizka po velmi dlouhou dobu (na
M 27.33 0.14 vyvoj ceny ropy bude nasledujici vyvoj situace na soucasnych urovnich). Dodal pfitom, Ze ¢im déle
1 Rok 27.29 0.15 Ukrajing, ta zUstava v tuto chvili znaéné nejista. z(stane na soucasné urovni tim vétsi rizika (pro
ekonomiku to predstavuje). Draghiho vystoupeni
tak opét naznacilo, Ze &tvrteCni zasedani ECB
Forward USD/CZK % zm. bude velmi napinavé a obé varianty (expanzivni
M 19.92 0.62 akce a nic-nedélani) zastavaji ve hre.
3M 19.91 0.62
6M 19.89  0.62 EUR/USD Stiredoevropské mény
1 Rok 19.85 062 Dolar v€era v pribéhu dne postupné posiloval, Ukrajinské napéti bylo véera v regionu znat.
kdyz obrazky vojaki na Ukrajiné mu hraly mirné Ackoliv vysledky podnikatelskych nalad vesmés
do karet. Jako dalSi podporu Ize interpretovat i pfinesly pozitivni pfekvapeni, regionalni mény
Impl. volatilita 3M % p.b. data z americké podnikatelské nalady, kdyz index oslabily. Zasazeny byl zejména forint, ktery
EUR/CZK 44 0.01 ISM vzrostl vice, nez se ¢ekalo a navic v oslabil 0 1 % na 313,12, nicméné ngpfekonal
prorustové polozce novych  objednavek. hodnoty z pocatku Unora, kdy oslabil az na
EUR/PLN 8.0 115 Vystoupeni prezidenta Draghiho pfed evropskym 314,80 EUR/HUF. Vyrazné oslabil i polsky zloty.
EUR/HUF 10.7 0.65 parlamentem mélo na dolar jen omezeny vliv. Naopak nejstabilnéjsi byla opét ceska koruna.
EURIUSD 0 0.16 Dnesek bude z pohledu dat zcela nezajimavy a Dnes je regionalni kalendaf prazdny a ani na
tak pozornost bude zcela upfena ke Krymu a globalnich trzich nas ne¢ekaji vyznamnéjsi data.
Komodity % zm. zapadni Casti  Ukrajiny. Eventudlni eskalace Negativni sentiment na trhu by tak mohl kvdli krizi
Hlinik (USD/) 1768 03 smerﬂem k vale¢nému Ifonfhktu mezi Ruskem'a na Ukrajiné pretrvat.
Ukrajinou by rozhodné byla vodou na mlyn
Méd’ (USDIt.) 7026 0.0 americkému dolaru.
WTI (USD/bbl) 102.9 0.5
EUR/PLN Brent (USD/bbl)
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EUR/PLN, poslednich 20 hodin. Zdroj: Reuters. Brent (USD/bbl), poslednich 20 hodin. Zdroj: Reuters.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Investicéni vyzkum



https://play.google.com/store/apps/details?id=cz.csob.financnitrhy
https://itunes.apple.com/cz/app/csob-financni-trhy/id663766580?mt=8

@ Denni finanéni zpravodaj
e
¢soB 04.03.2014

TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2014 - beze zmén ECB: 2014Q1 -10bps 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 040  -4.0 CR 1.90 2.4
Mad'arsko 2.70 -15 Madarsko 2.75 0.0 Madarsko 3.08 7.0 Madarsko 5.56 9.0
Polsko 2.50 -25 Polsko 271 0.0 Polsko 2.75 0.5 Polsko 4.17 5.5
Eurozéna 0.25 -25 Eurozéna 0.29 0.2 Eurozéna 0.27 -1.0 Eurozéna 1.81 -3.2
USA 0-0.25 -75 USA 0.24 0.0 USA 0.27 0.2 USA 2.71 -5.7
UK 0.50 -50 UK 0.52 0.0 UK 0.56 0.2 UK 2.75 -5.1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0.15 0.0 1Y 0.39 -1.3 1Y 0.40 -0.5
SW 0.17 0.0 SW 0.18 0.0 2Y 0.61 -1.1 2y 0.46 -1.1
2W 0.17 0.0 2W 0.19 0.0 3y 0.76 -1.1 3Y 0.61 -0.4
im 0.28 0.0 im 0.22 0.2 4Y 0.94 -1.0 a4y 0.78 -2.1
3M 0.37 0.0 3M 0.29 0.2 5Y 1.16 0.9 5Y 0.98 -1.9
6M 0.46 0.0 6M 0.39 0.3 10v 1.90 2.4 10Y 1.81 -3.2
1y 0.55 0.0 1Y 0.55 0.5 15Y 2.27 -4.1 15Y 2.25 -4.79
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.42 0.1 FRA 1x4 0.27 -1.7 1Y 15 0.0 Mad'arsko 243 5]
FRA 3x6 0.40 -4.0 FRA 3x6 0.27 -1.0 2Y 23 0.0 Polsko 80 1
FRA 6x9 0.47 1.0 FRA 6x9 0.27 -15 5Y 59 0.0 Slovensko 79 0
FRA 9x12 0.50 3.0 FRA 9x12 0.29 -15 10v 88 0.0 Irsko 93 1
Portugal. 228 2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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11:00 Vyrobni ceny 01/2014 0.2 -0.8
SR 14:30 Bézny ucet 12/2013 46

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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