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o OPEC se na podpore cen ropy nechce dohodnout a ta kolabuje na ctyrleta minima
o Americka data po delSi dobé zklamala a tak uroky klesaji jesté nize
o Investi¢ni balik EK nechal trhy v klidu

Mény

EUR/CZK
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Cesko 2Y
Eurozéna 2Y
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Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
Italie CDS 5Y
Spanélsko CDS 5Y
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Ti kdo drzi dlouhé pozice na trhu s ropou,
neboli sazeji na jeji rGst, s nadéji vyhlizeli
dnesni zasedani ropného kartelu OPEC.
Doufali zfejmé v zazrak tedy v dohodu, jez by
vedla k necekané jednoté kartelu, ktery by
snizil svUj vystup a tak kratkodobé podporil
ceny ropy. Je pfitom stale zfejméjsi, Ze se tak
nestane a ceny ropy zamifily na détyfleta
minima.

Nejprve to totiz byly zpravy o bilateralnich
schizkach ¢lend OPEC s  ostatnimi
producenty ropy (Rusko, Mexiko), které
eliminovaly $anci na S$irSi dohodu zachrany
ceny ropy jdouci za hranice kartelu. Dokonce i
Rusko, které se nachazi v nelehké
ekonomickeé situaci, by podle $éfa spoleénosti
Rosnéft nemuselo omezovat produkci a to ani
v pfipadé poklesu ceny ropy na 60 USD/barel.
VeEera se pak hlavni hra¢ OPEC - Saudska
Arabie - nechal slySet, Ze ke stabilizaci ceny
dojde samo od sebe. Svatd to pravda -
nejdfive v8ak trh zahlceny ropou z tézby z
americké bfidlice musi najit rovnovaznou
hodnotu a ta se ted zda byt nize. V prabéhu
¢asu vSak bude trzni podil kartelu dale

erodovat na ukor producentd z USA.
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I my se domnivame, Ze pravdépodobnost
dohody OPEC at jiz dnes &i v dohledné dobé
na snizeni kvoty pro produkci ropy pod
stavajici uroven (30 miliénd barell denné) je
mala. Zda se, Ze kliGovi producenti v rdmci
kartelu tedy zejména Saudska Arabie a jeji
spojenci nejsou ochotni produkci ropy snizit
(coz muze mit i politické divody).
Kazdopadné zemé OPEC, jejichz ekonomiky
jsou kvuli klesajici cené ropy pod nejvétSim
tlakem (iran, Libye, Irak, Venezuela), pozaduiji
snizeni produkce v ostatnich zemich. Jinymi
slovy skupina zemi, ktera by z pfipadného
snizeni produkce méla nejvétSi ekonomicky
prospéch (i kdyz mozna jen kratkodoby) neni
totozna se skupinou zemi, ktera v poslednich
letech reagovala na vykyvy nabidky a
poptavky (zejména Saudska Arabie). Kromé
toho je tfeba mit na paméti, Ze rostouci
produkce ropy v zemich mimo OPEC jiz jsme
svédky v poslednich letech, je odezvou na
vysoké ceny ropy v nedavné minulosti.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,50 - 27,70 EUR/USD 1,245 - 1,255 USD/CZK 2191 - 22,25
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,75 EUR/USD 1,230 - 1,260 USD/CZK 21,75 - 22,56
EUR/USD Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurzd Euro nejprve ztracelo po vyrocich Constancia z Desetileté némecké vynosy poklesly o 1,5 bps
W @ ECB, ktery pripustil rozjezd klasického QE v roce poté, co Vitor Constancio z ECB fekl, Zze centralni
3 =) %) 2015. Dlouho to ale netrvalo a na dolar dolehla o bankéfi mohou v prvnim kvartdle 2015 zvazit
% é § néco slabsi Cisla z USA - predev§im slabsi nakupy vladnich dluhopist do bilance ECB. Podle
a 2 a zakazky na zboZzi dlouhodobé spotfeby (pokles Constancia by mély nakupy  dluhopist
druhy mésic v fade€). Pripraveny investicni balik zohledriovat velikost ¢lenskych ekonomik - mély
EUR/CZK -0,03 0,00 0,09 8éfa Evropské komise Junckera nakonec by tedy hrat do karet predev§im némeckym
EUR/PLN 0,17 0,05 nepfines| na studl Zadné nové penize a trhy na néj bundim. Také proto Sly periferni vynosy vcera
EUR/MUE 011 prakticky nereagovaly. Euro tak nakonec lehce nakonec lehce vzhiru.

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

posilovalo ¢tvrty den v fadé a dostalo se tésné
nad 1,2500 EUR/USD.

Dnes budou v centru pozornosti &isla ukazujici

Pravdépodobnost  spusténi  klasického QE
(skupovani vladnich dluhopist) v roce 2015 po
poslednich vyrocich Constancia a Draghiho

0,
Forward EUR/CZK % zm. rust avért v eurozoné a projev Maria Draghiho. bezesporu vzrostla. | tak ale takovy krok zlstava
M 27,56  -0,05 Zajimavé také bude sledovat dnes a zitra prvni pro fadu &lent ECB velice tézko pfedstavitelny a
3M 2755 -0,04 odhady inflace v eurozéné za mésic listopad. jeho spusténi tak neni vibec jisté.
Kosmeticky narst meziroéni inflace muze jesté
M 27,55 0,02 na chvili protahnout pozitivni korekci eura.
1 Rok 27,52 -0,04 Stfednédobé ale dal zUstavame fanousky
amerického dolaru.
Forward USD/CZK % zm.
M 22,03 -0,29
3M 22,02 -0,29
6M 21,99 -0,30 Stiredoevropské mény Komodity
1 Rok 21,91 -0,29 Pfesto, Ze i vynosy dluhopist regionélnich viad Cena ropy Brent v pfedvecer zasedani OPEC,
véera tézily z holubi¢ich komentart Constancia z které pravdépodobné zadné revolucni zmeény -
ECB, tak stfedoevropské mény vesmés mirné alespori co se ty¢e zmény produkénich kvot -
Impl. volatilita 3M % p.b. oslabovaly. O néco rychleji ztracel na fronté s nepfinese (viz Uvod), dale klesala a mésicni
EUR/CZK 42 0.11 eurem forint. V pfipadé zlotého Slo patrné o kontrakt na Brent se v zavéru dne obchodoval
' ! drobnou korekci vcelku vyrazného posileni z pod 78 USD/barel. S timto vysledkem patrné
EUR/PLN 5.3 0,15 predchoziho dne (které se odvijelo od dobrych pocita vétsina trhu, nicméné jistou negativni
EUR/HUF 6,7 -0,03 ¢isel z maloobchodu a trhu prace). reakci ceny ropy na vysledky zasedani stejné
EUR/USD 83  -016 nelze vylougit. Ceny ostatnich komodit se vyvijely
' ' Dnes trh sleduje snad jen zvefejnéni Fijnové miry rizné a za zminku stoji minimalné dal$i pokles
nezaméstnanosti v Madarsku, které by vSak cen médi. Ty se za poslednich 5 obchodnich dni
Komodity % zm. mélo podle nas nechat trhy v klidu. Zajimavéjsi snizily 0 1,7 % a sméfuji k tfitydennim minimdm.
k nak hi vt vysledk febitelské
Hlinik (USD/) 2062 06 tau Pa one_c mohou byt vysledky spotfebitelské
divéry v Némecku.
Méd’ (USDIt.) 6572 -0,5
EUR/USD Brent (USD/bbl)
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EUR/USD, poslednich 75 hodin. Zdroj: Reuters.
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Brent (USD/bbl), poslednich 250 dnu. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

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 0,30 0,5 CR 1,00 0,0
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 2,02 0,0 Mad'arsko 2,97 -4,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,06 0,0 Polsko 1,79 -5,0 Polsko 2,26 -2,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 0,1 Eurozéna 0,10 -0,1 Eurozéna 0,94 -0,6
USA 0-0,25 -75 USA 0,24 0,0 USA 0,27 -0,3 USA 2,37 -0,9
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,1 UK 0,61 -0,3 UK 2,05 -2,3
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/IN 0,15 0,0 1y 0,32 0,5 1Y 0,20 0,0
Sw 0,16 0,0 SW 0,02 0,6 2Y 0,39 -0,5 2Y 0,21 -0,1
2W 0,17 0,0 2W 0,01 0,7 3Y 0,44 0,0 2N 0,26 -1,8
im 0,26 0,0 M 0,01 0,0 a4y 0,49 -0,5 a4y 0,32 -0,2
3M 0,34 0,0 3M 0,08 0,1 5Y 0,56 0,0 5Y 0,41 -0,2
6M 0,41 0,0 6M 0,18 0,1 10y 1,00 0,0 10y 0,94 -0,6
1y 0,51 0,0 1Y 0,33 0,2 15Y 1,44 25 15Y 1,34 -241
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,35 0,0 FRA 1x4 0,11 0,3 1y 8 0,0 Madarsko 166 -4
FRA 3x6 0,30 0,5 FRA 3x6 0,10 -0,1 2Y 17 0,0 Polsko 65
FRA 6x9 0,31 0,5 FRA 6x9 0,08 -0,6 5Y 47 0,0 Slovensko 51
FRA 9x12 0,31 0,5 FRA 9x12 0,11 0,1 1oy 76 0,0 Irsko 56 -1
Portugal. 202 2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skuteénost | konsenzus | pedchozi
y/y y/y y/y y/y

/

Madarsko ~ 9:00 Mira nezaméstnanosti 10/2014 7,1 73 7.4
Némecko 9:55 Mira nezaméstnanosti 11/2014 6,7 6,7

EMU 10:00 Penézni zasoba M3 10/2014 2,6 2,5

EMU 11:00 Index ekonomické divéry 11/2014 100,3 100,7

EMU 11:00 Index spotrebitelské davéry 11/2014 *F -11,6 -11,6
Némecko  13:00 Spotfebitelska diveéra GfK 12/2014 8,6 8,5
Némecko  14:00 Inflace 11/2014 *P 0 0,6 -0,3 0,8
Némecko  14:00 Harmonizovana inflace 11/2014 *P 0 0,6 -0,3 0,7

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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