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e Rezignace OPECu na medvédi vyvoj ceny ropy spustila dalsi drasticky vyprodej
o Rusky rubl ve svétle masakru na ropé marné hleda dno
o Nizkéd inflace v Némecku a deflace ve Spanéisku poslala vynosy dluhopisti jesté nize

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

Akcie
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Ropny kartel OPEC si vcera definitivné
pfiznal, Zze situaci na trhu s ropou nema pod
kontrolou.  Zalistujeme-li v ucebnicich
mikroekonomie, pak zjistime, ze jde o ulohu,
zachycuji situaci, kdy na trhu vladne
monopolni firma s tzv. konkurenénim lemem
(producenti z USA, Ruska, Mexika, Kanady,
Norska,...). Rezignace OPECu na to, ze by
chtél manipulaci svého vystupu ovlivnit cenu,
je dokladem toho, Zze od monopolu jsme se
posunuli k vétsi konkurenci a cena neni
urovana OPECem, ale meznimi naklady
“konkurenéniho lemu” - v tomto konkrétnim
pfipadé naklady americkych producentl
téZicich ropu z bridlic.

Tato hezka mikroekonomickd uloha ma své
nevyhnutelné trzni implikace v podobé
vyznamného tlaku na snizeni ceny ropy. Ta
véera poklesla o dal$ich 6-7 %, z ¢ehoz pokud
se takto nizko ceny udrzi, bude globalni
ekonomika profitovat. Ne vsichni v8ak budou
nadSeni. Problémy budou mit ekonomiky a
jejich mény, jez jsou zavislé na vyvozu ropy -
viz véerejS$i pad rublu. Do probléml se mohou
také dostat firmy a jejich véfitelé, jez si pujcili
na rozjezd tézby ropy, avsak rentabilita jejich
investicniho  projektu je postavena na

dlouhodobé vyssich cenach.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Nechme vSak ropu ropou a pojdme od
“Cerného” zlata ke zlatu skute¢nému. Trh se
zlatem a také Svycarsky frank totiz musi
zajimat nadchazejici vikend, kdy Svycarsti
voliéi budou hlasovat o tom, zda rezervy
Svycarské centralni banky bude povinné z
jedné  pétiny tvofit  zlato.  Vysledek
Svycarského referenda je na vazkach a proto
jak frank, tak zlato maji divod jej sledovat.
Vétsi trzni a hlavné dlouhodobéjsi implikace
by pak mohlo mit referendum pro Svycarskou
ménu. Ta je totiz nyni nepfimo svazana s
eurem, resp. centralni banka brani franku
(podobné jako CNB), aby posilil pod hranici
EUR/CHF 1,20. K ni se pfed referendem
prilepil, pficemz kdyby voli¢i rozhodli o tom, ze
Svycarska centralni banka zlato do rezerv
nemusi dokupovat (ted jej ma jen cca 8 %),
tak frank svoje nedavné zisky zfejmé z velké
¢asti smaze. Vikendova zprava tohoto tipu by
pak kratkodobé nebyla dobrym signalem pro
Zlato.
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,50 - 27,70 EUR/USD 1,236 - 1,250 USD/CZK 22,00 - 2241
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 Na trzich se stfedoevropskymi ménami panoval Némecky bund dal jede vpfed a prakticky
W @ véera Kklid. Koruna a spol. sice vesmeés vSechny faktory mu jdou na ruku. Némecka
Z 2 %) oslabovaly, av8ak pouze nepatrné. LepSi nez inflace podle prvnich odhadli spadla v listopadu
% é § ocekavané vysledky madarské fijnové na 0,5 % yly a ve Spanélsku se jesté prohloubily
a a a nezaméstnanosti na forint vliv prakticky nemély a dezinfla¢ni tlaky. To v kombinaci se skoro 7%nim

EUR/CZK 0,00 0,06 0,12
EUR/PLN 0,21 0,10
EUR/HUF 0,12

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

silngji do regionu nedopadla ani niz$i inflacni
&isla z Némecka a Spanélska.

Dnes budou zvefejnény revize HDP spolu s
detaily za 3. étvrtleti leto$niho roku, atov CR av
Polsku. Zejména polské statistiky mohou byt
zajimavé, nebot silny rust ve 3. Ctvrtleti byl pro
trhy prekvapenim a dnes se mohou potvrdit i
vyvratit domnénky, ¢im byl rozdil zpUsoben
(zasoby, vladni investice, silngjSi spotfeba
domécnosti?). Nicméné Zzadné zasadnéjsi
dopady na forexové trhy neocekavame.

EUR/USD

Véerej$i nizka inflace v Némecku a ve Spanélsku
oslabila euro a hréla do karet americkému dolaru.
Také vystoupeni Maria Draghiho mélo opét spiSe
holubi¢i nadech. Dolaru také mohla hrat lehce do
karet padajici cena ropy, ktera v ogich investor(
snizuje jiz tak nizky vyhled na inflaci v eurozéné.

Ménovy par se vratil pod 1,2500 EUR/USD. Dnes
bude v centru pozornosti prvni odhad inflace v
eurozoné, ktery pravdépodobné skonc¢i pod
nasim pavodnim i trznim odhadem. Zajimavé
také bude vidét fijnova d&isla z evropského
maloobchodu a start vanoéni nékupni sezény v
USA. Pozornost ale nakonec bude upfena
smérem k dalSimu tydnu - na programu jsou
payrolls i ECB.

Brent (USD/bbl)

propadem cen ropy (viz Uvodnik) na trzich jenom
pfizivlo sazky na rozjezd kvantitativniho
uvoliiovani. Vynos desetiletého némeckého
bundu spadl na 0,70 % v Némecku a na 1,89 %
ve Spanéisku. Dal$i pokles cen ropy teoreticky
muze posunout desetileté vynosy jesté o néco
nize, vyraznéjsi propad desetiletych némeckych
vynosti je z téchto drovni ale malo
pravdépodobny. Pristi tyden by predevsim
pozitivni Sisla z amerického trhu prace (payrolls)
mohla pomoci americkym dlouhym vynostim se
stabilizovat. Evropska kfivka bude vice sledovat
zasedani ECB.

Komodity

Ackoliv véerejsi vysledek zasedani OPECu, tedy
zachovani kvoty pro produkci ropy na 30
miliénech bareld denné, naznacovaly komentare
jednotlivych ministrl jiz pred zasedanim, tak na
jeho vysledky cena ropy Brent zareagovala
dal$im velice prudkym propadem (tentokrat o
vice nez 6 %, tedy nejvyrazngji za vice nez 3
roky). Prvnim pfirozenym cilem je hranice 70
USD/barel, ktera je od souc¢asnych urovni (71,43
USD/barel) jiz na dohled.

Z bezprosttedni trzni reakce se tedy zda, ze s
timto vysledkem zasedani nakonec pocitala
mensi ¢ast trhu, nez jsme se domnivali. To
zarovell znamena, ze v kratkodobém horizontu
nelze vyloucit dal$i propady cen ropy hloubéji pod
70 USD/barel (napfiklad az k 60 USD/barel).

Forward EUR/CZK % zm.
M 27,60 0,14
3M 27,60 0,16
6M 27,59 0,16
1 Rok 27,56 0,16
Forward USD/CZK % zm.
M 22,14 0,48
3M 22,12 0,49
6M 22,10 0,50
1 Rok 22,02 0,50
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 4,2 0,03
EUR/PLN 53 -0,05
EUR/HUF 6,6 -0,05
EUR/USD 83 -0,07
Komodity % zm.
Hlinik (USDI/t) 2044 -0,9
Méd’ (USDI/t.) 6558 -0,2
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EUR/USD, poslednich 100 hodin. Zdroj: Reuters.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

26.11.14 0:00 -
27.11.14 0:00 -
28.11.14 0:00 -
29.11.14 0:00 -

Brent (USD/bbl), poslednich 75 hodin. 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 0,31 1,0 CR 097  -30
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 2,02 0,0 Mad'arsko 2,97 0,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,06 0,0 Polsko 1,80 0,5 Polsko 2,23 -3,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 0,0 Eurozéna 0,10 0,2 Eurozéna 0,92 -2,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 -0,2 USA 0,26 -0,8 USA 2,36 -1,0
UK 0,50 -50 UK 0,55 -0,2 UK 0,61 0,2 UK 1,99 -6,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/IN 0,15 0,0 1y 0,32 0,0 1Y 0,20 -0,5
Sw 0,16 0,0 SW 0,01 -1,0 2Y 0,39 0,5 2Y 0,21 0,1
2W 0,17 0,0 2W 0,00 -0,5 3Y 0,44 0,0 2N 0,26 0,2
im 0,26 0,0 M 0,02 0,7 a4y 0,49 0,5 a4y 0,32 -0,2
3M 0,34 0,0 3M 0,08 0,0 5Y 0,55 -0,5 5Y 0,40 -0,7
6M 0,41 0,0 6M 0,18 -0,1 10y 0,97 -3,0 10y 0,92 -2,7
1y 0,51 0,0 1Y 0,33 -0,3 15Y 1,39 -5,56 15Y 1,30 -4,68
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,35 0,0 FRA 1x4 0,10 -1,0 1y 8 0,0 Madarsko 166 0
FRA 3x6 0,31 1,0 FRA 3x6 0,10 0,2 2Y 17 0,0 Polsko 65 0
FRA 6x9 0,32 1,0 FRA 6x9 0,08 0,0 5Y 47 0,0 Slovensko 51 0
FRA 9x12 0,32 1,0 FRA 9x12 0,10 -1,0 1oy 76 0,0 Irsko 55 -1
Portugal. 196 -6

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly
UK L

/
1:05 Index spotiebitelské divéry 11/2014 -2 - -2

Némecko 8:00 Maloobchodni trzby 10/2014 19 1,7 15 1,7 -3,2 23
Francie 8:45  Vyrobni ceny 10/2014 -0,2 -1,4 -1,4 0,5 -1,4
CR 9:00 HDP 3Q/2014 *P 0,4 2,4 0,3 2,3
SR 9:00 Vyrobni ceny 10/2014 -0,1 -39
Polsko 10:00 HDP 3Q/2014 *F 0,9 3,3
CR 10:00 Penézni zasoba M2 10/2014 3,6

EMU 11:00 Mira nezaméstnanosti 10/2014 11,5 11,5
EMU 11:00 Inflace 11/2014 *P 0,3 0,4
EMU 11:00 Jadrova inflace 11/2014 *P 0,7 0,7
Italie 11:00 Inflace 11/2014 *P 0,1 0,1
Italie 11:00 Harmonizovana inflace 11/2014 *P 0,3 0,2
Italie 12:00 Vyrobni ceny 10/2014 0,1 -2

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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