CSOB

www.csob.cz/Analyzy

Pondéli 24.11.2014

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

Némecko  10:00

Index podnikatelské nalady Ifo
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o Uniklé detaily investicnich plantu Evropské komise naznacuji, Ze EU rozpoctova expanze neceka

o Holubici prezident ECB Draghi seslal eurodolar pod 1,24
o Cinské sniZeni Grokt na krétko pfidusilo medvédi naladu na komoditnich trzich
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S tim, jak Fada evropskych i asijskych
ekonomik  zapoli se  zhorSujicimi  se
vyhlidkami, dostavaji se do centra pozornosti
snahy politikd a centralnich bankéru postavit
ekonomiky na nohy. Predstihové indikatory
(PMI) spadly jak v eurozong, tak v Ciné na
nékolikamési¢ni minima.

V patek tak prezident ECB Mario Draghi opét
ujistoval trhy, Ze je ochoten udélat cokoliv pro
to, aby zvysil v dohledné dobé inflaci a inflacni
ocekavani. V tomto tydnu ma soucasné
Evropska komise zvefejnit investi¢ni balik na
podporu ekonomiky v objemu az 300 miliard
euro. Podle dosavadnich spekulaci v médiich
(pldn ma byt zvefejnén ve stfedu) ale
investiéni plan nepocitd s velkym balikem
novych penéz, ale pouze s aktivaci stavajicich
vefejnych zdroju tak, aby vice podpofily
soukromé investice. Cil 300 miliard eur bude
pravdépodobné pro celkové investice (vefejné
i soukromé) a v del$im horizontu (podle WSJ
3 let).

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Pokud se navic nijak vyrazné nezméni
vydajové zavazky narodnich vlad, klicové
rozpoCty v eurozéné zlstanou neutralni nebo
lehce restriktivni. Iniciativa v takovém pfipadé
zadnou velkou diru do svéta neudéla.

Vv Ciné se mezitim na stahujici se mraéna
rozhodla centralni banka reagovat snizenim
urokovych sazeb a pravdépodobné s nim
bude pokracovat i v roce 2015. Neni ovSem
jisté, zda to samo o sobé& pomuize vyrazné
zlepSit vyhlidky zpomalujiciho realitniho a
stavebniho sektoru.

V tomto tydnu budou vedle evropského
investiniho baliku v centru pozornosti také
index némecké podnikatelské nalady Ifo a
inflacni Cisla z eurozény. V USA ¢ekame na
zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby a start
predvanoc¢ni nakupni sezény - Black Friday.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2755 - 27,75 EUR/USD 1,235 - 1,250 USD/CZK 22,04 - 2247
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,75 EUR/USD 1,230 - 1,260 USD/CZK 21,75 - 22,56

Stiredoevropské mény Dluhopisy

Korelaéni matice FX kurzd V regionu panoval v patek pfi @ absenci Vynosy italskych a S$panélskych vladnich
dulezitéjSich zprav klid a mény vici euru vesmeés dluhopisti v patek propadly o 9 bazickych bodl a
= w [a) - . - e . 5 . 5 <
_ 2 %) mirné posilovaly. Nejvyraznéji se posunul kurz fecké dokonce o vice nez 30 bodu, kdyZ pevné
% é § zlotého, ktery posilil asi o 0,3 %. Regionalnim uroenym instrumentim v eurozéné prospéla
a a a ménam patrné pomohla zejména holubi¢i rétorika holubi¢i fe¢ prezidenta ECB Draghiho. Ten opét
$éfa ECB Draghiho, kterd se obzvlasté siné ujistoval trhy, Ze je ochoten udélat cokoliv pro to,
EUR/CZK ~ -0,05 005 005 projevila na kurzu eurodolaru. aby v dohledné dob& zvysil inflaci a inflagni
EUR/PLN 0,12 -0,05 ocekavani - tedy i nakupovat vladni dluhopisy.
EUR/MUE 0.04 V tomto tydnu se kromé& nékolika zvefejnénych Dluhopisim na periferii v8ak mohlo pomoci i

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

makrocisel (napriklad vcetné zvefejnéni detaill
HDP v CR a v Polsku) kona zasedani madarské
centrélni banky. Zde vS$ak s zadnou zménou

snizeni Uroku ze strany ¢inské centralni banky.

Tyden zacina pro dluhopisy opét zajimave, kdyz

sazeb (navzdory pretrvavajici deflaci) na fadé je dulezity index podnikatelské nalady z
0,
Forward EUR/CZK % zm. nepocitdme. Dnes bude region zajimat zejména Némecka Ifo. Obdobny index PMI minuly tyden
M 27,67 -0,02 vysledek podnikatelské nalady z Némecka (Ifo), i nevéstil nic dobrého, takZze uvidime, zdali
3M 27,66 -0,02 kdyz ten podle nés nemusi vyvolat vyraznéjsi rostouci pesimismus bude zaznamenan i v tomto
volatilitu. pfipadé. Ve zbytku tydne by nicméné vétsi
M 27,65 -0,02 pozornost méla byt vénovana stimulaénimu planu
1 Rok 27,62 -0,02 Evropské komise (potencialné nebezpeéné pro
némecké Bundy) a listopadové inflaci.
Forward USD/CZK % zm.
M 22,34 1,29
3M 22,32 1,30
6M 22,30 1,30 EUR/USD Komodity
1 Rok 22,22 1,29 Patecni holubi¢i vystoupeni prezidenta ECB Cena ropy Brent se v patek dostala nad 80
Draghiho  volajici  po  spusténi  dalSich USD/barel, kde se pohybuje i dnes po ranu, a
nestandardnich ménovych opatfeni na podporu rlst ceny zaznamenala i valna vétsina ostatnich
Impl. volatilita 3M % p.b. inflace (a jejich o€ekavanich) podtrhlo nohy euru. komodit. Zatimco ropé mohou dnes pomahat i
EUR/CZK 42 0,10 Kurz eurodolaru, ktery tak ponékud malé nadé&je na uzavieni dohody na iranském
nepochopitelné nereagoval v pribéhu uplynulého jaderném programu (pGvodni termin pro nalezeni
EUR/PLN 5.3 0,00 tydne na divergenci makro dat mezi USA a EMU, shody vypr$i dnes; jeho prodlouzeni je vSak
EUR/HUF 6,7 0,05 tak v patek velice rychle spadl pod urovern 1,24. mozné), tak ostatnim komoditdm pomahalo
EUR/USD 83 0.56 Tyden pfitom zacdina pro euro opét nebezpecné, patrné zejména neCekané sniZeni Urokovych
' ' kdyz na fadé je dulezity index podnikatelské sazeb v Ciné. Ceny zakladnich kovt proto rostly
nalady z Némecka Ifo. Obdobny index PMI asi 0 1,4 %. V tomto tydnu je udalosti &islo jedna
Komodity % zm. minuly tyden nevéstil nic dobrého, takze uvidime, setkani ministrd pro ropu ¢lenskych zemi kartelu
Hiinik (USDIt) 2055 11 zdali ros}f)uci vpesimisAmusvbude zazrjamenér] i v QPEC, ktgré Rrobvéhne'ye’étvrtek. Jeho vysledky
tomto piipadé. Trh je vSak naladén pomérné je sice mimoradné obtizné odhadovat, ale v tuto
Méd' (USDIt.) 6726 0.9 pesimisticky, tak &islo bliz§i konsensu nemusi chvili nedekame, e by klidovi ¢lenové kartelu v
pro euro znamenat nutné dalSi prodejni signal. Cele se Saudskou Arabii kyvli na néjaké
vyraznéjsi snizeni produkce ropy.
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EUR/USD, poslednich 100 dnu. Zdroj: Reuters.
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Brent (USD/bbl), poslednich 100 dnu. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY
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Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb

CNB: 2014 - beze zmén

ECB: 2014H2 - beze zmé 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 0,34 0,0 ¢R 030 -05 CR 1,04  -1,0
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 2,06 0,0 Mad'arsko 3,08 -2,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,06 0,0 Polsko 1,84 -2,0 Polsko 2,32 93
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 0,0 Eurozéna 0,09 -1,0 Eurozéna 0,99 -2,3
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,0 USA 0,27 0,4 USA 2,43 -2,8
UK 0,50 -50 UK 0,56 -0,1 UK 0,61 0,2 UK 2,11 -4,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,32 -0,5 1Y 0,20 -0,8
SW 0,16 0,0 SW 0,00 0,5 2Y 0,39 -1,0 2y 0,22 -1,1
2W 0,17 0,0 2W 0,00 0,0 3y 0,44 -1,0 3Y 0,27 -1,3
im 0,26 0,0 im 0,01 0,0 4Y 0,50 -0,5 a4y 0,33 -1,5
3M 0,34 0,0 3M 0,08 0,0 5Y 0,57 -0,5 5Y 0,42 -1,6
6M 0,41 0,0 6M 0,18 0,0 10v 1,04 -1,0 10Y 0,99 -2,3
1y 0,51 0,0 1Y 0,33 -0,2 15Y 1,46 -1,0 15Y 1,40 -3,21
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,35 0,0 FRA 1x4 0,11 0,0 1Y 8 0,0 Mad'arsko 172 0
FRA 3x6 0,30 -0,5 FRA 3x6 0,09 -1,0 2Y 17 0,0 Polsko 66 0
FRA 6x9 0,31 -0,5 FRA 6x9 0,08 -1,0 5Y 47 0,0 Slovensko 51 0
FRA 9x12 0,31 0,0 FRA 9x12 0,10 -0,7 10v 76 0,0 Irsko 58 -1

Portugal. 211 -5

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

O R
yly yly yly
0:00 Konference o vychodoevropskych ekonomikach ve Vid  11/2014
EMU 8:45 Projev Nowotnyho ve Vidni 11/2014
Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 11/2014 103 103,2
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 11/2014 107,7 108,4
Némecko  10:00 Index Ifo (o¢ekavani) 11/2014 98,6 98,3
USA 19:00 2leta aukce 11/2014 28

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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