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105,5 104,7
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26 40,8

e Rublu se sice dycha trochu lépe, ale v centru pozornosti jsou nyni ruské banky
e Rozpolceny Fed méné jestrabi nez se ¢ekalo - akcie v extazi
o Rekové v prvnim kole nezvolili prezidenta

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

PX

DAX

S&P500
volatilita (VIX)

Komodity
Zlato
Ropa Brent

27,60
4,23
314,1
1,23
1,20
118,66

0,18
-0,06
0,61
0,83
0,59
2,15

155
131
91

126
9544
2013

1189
60,7

% zm.
0,1
0,4
0,5
-1,3
0,0
19

bps zm.
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bps zm.

% zm.
2,6
-0,2
2,0
-17,5
% zm.
-0,7
15

Rusky rubl véera zastavil strmy pad. Na jedné
strané ocenil snahu vlady a centralni banky
koordinované reagovat na paniku poslednich
dni, pfedevSim ale tézil z korekce na trhu s
ropu - ta se vratila nad psychologickou hranici
60 USD/barel.

Ruskd centrdini banka oznamila sérii
doporueni  zaméfenych  na  posileni
bankovniho sektoru - od injekci hotovosti,
pfes volngjSi kapitdlové pozadavky az po
eventualni kapitdlovou vypomoc. Opatfeni
umozni ruskym bankdm do velké miry
ignorovat posledni vyrazné pohyby na trzich
tak, aby nemusely preceriovat sva aktiva.
Nezabrani ale tlaku na devizové rezervy v
nadchazejicich mésicich. Ty jsou tazené
splatkou zahrani¢niho dluhu, zhorSovanim

vnéjsi bilance (dané padajici cenou ropy),
kapitalovym odlivem a v neposledni fadé
rostouci nedvérou v rubl.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

V¢erejsi stabilizace rublu tak muze byt pouze
docasna a predevsSim na zacatku roku 2015,
kdy je splatna vétsi ¢ast ruského zahrani¢niho
dluhu, mGze rubl zlstat pod tlakem. Ve hre
tak nadale z0stdvd moznost zavedeni
kapitalovych kontrol a omezeni sménitelnosti
rublu.

Tomu se centralni banka i vlada vcelku
logicky brani. Kapitalové kontroly by ruské
ekonomice zasadily v delS§im obdobi
vyraznéjSi ranu - pravdépodobné by zasadily
tvrdou rénu ruskym bankam, na deli dobu by
odradily ruské investory a obnovily by ¢erny
trh s dolary znamy z devadesatych let. Proto i
vCera vSichni rusti predstavitelé kapitalové
kontroly jednoznaéné odmitali. V historii
finan¢nich krizi ale nikdo neoznamoval
kapitalové kontroly s predstihem.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2750 - 27,65 EUR/USD 1,235 - 1,245 USD/CZK 22,09 - 22,39
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,55 - 27,80 EUR/USD 1,225 - 1,255 USD/CZK 2195 - 22,69
Stiredoevropské mény Dluhopisy

Korela&ni matice FX kurzt Stfedoevropské mény véera na pocatku seance Vynosy delSich americkych vladnich dluhopist
W @ oslabily v obavach z ruské nakazy. Zlotému véera prudce vzrostly navzdory tomu, ze Fed byl
Z =) %) neprospély ani hor$i nez ocekavané vysledky 0 néco méné razantni nez by se ¢ekalo. Klicovy
% é § pramyslové vyroby, ktera v listopadu meziro¢né pro vynosy byl v€era raketovy rust cen akcii. Trhy
=] =] =) vzrostla pouze o 0,3 % oproti o¢ekavanym 1,1 %. zejména prekvapilo, Ze interpretace klicového

w w w . . . . . L ; " s
Ceska narodni banka naopak pfili§ neprekvapila, slova trpélivy (patient) v ocich $éfky Fedu
EUR/CZK -0,09 0,17 -0,03 kdyz ponechala sazby na stavajici Urovni a Yellenové znamena, Ze nez Fed zvys$i sazby,
EUR/PLN 0,40 0,25 zopakovala svuj zavazek udrzovat kurz koruny probéhne (jesté) nékolik zasedani FOMC. To
EUR/MUE 0.16 pobliz hladiny 27 EUR/CZK miniméalné do roku znamena, Ze rist sazeb neni ani zdaleka za

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

2016. Zaroven centralni bankéfi podminili
moznost dal$iho nuceného oslabeni koruny
posilenim deflacnich tlaki schopnych zpUsobit
propad doméci poptavky. V takovéto situaci se

rohem, byt k rastu mize dojit klidé pristi rok v
Servnu, coz je stale na$ zakladni scénar. Tak
daleko v8ak trh ani zdaleka neni a stale sazi na
prvni rist sazeb az na podzim 2015.

| dnes budou trhy dluhopist sledovat ropu a
&astecné i chovani rublu, avsak ve hfe bude také
némecky index podnikatelské nalady Ifo. Holubi¢i
rétorika ECB a klesajici inflacni ocekavani vSak
bude némecké vynosy drzet nizko nehledé na
eventualni zlepseni indexu.

Komodity

Cena ropy Brent véera za kratkou chvilku vyletéla
vzhiru o vice nez 5 % a burza dokonce podle
informaci deniku WSJ na kratky okamzik
prerusila obchodovani (resp. nékteré obchody).
Po jeho normalnim obnoveni nicméné cena ropy
Brent poklesla zpét pod 61 USD/barel, pficemz
dopady zasedani Fedu byly nakonec (kvuli
posileni dolaru) spiSe mirné negativni.

Rostouci vynosy americkych vladnich dluhopist
a posileni americké mény (vazeny kurz dolaru se
opét dostal do blizkosti pétiletych maxim)
neprospivaly zlatu. Jeho cena poklesla 0 0,6 % a
vrétila se tak zpét pod 1200 USD/toz.

Vynos desetiletého amerického dluhopisu (%)

Forward EUR/CZK % zm. < . . -
podle naseho nazoru ekonomika nenachazi.
M 27,58 0,11 Druha polovina v&erej$i seance pfinesla mirné
3M 27,58 0,10 posileni, zpUsobené ¢&astecnym  uklidnénim
situace v Rusku (viz tvodnik).
6M 27,57 0,11
1 Rok 27,54 0,14 Dnes je regionaini kalendafr prazdny, pozornost
se tak soustfedi opét predev§im na Rusko.
Ur¢itou zajem by také mohlo pfitahnout
Forward USD/CZK % zm. zvefejnéni  némeckého indexu podnikatelské
M 22,34 1,50 nalady Ifo.
3M 22,33 1,49
6M 22,30 1,49 EUR/USD
1 Rok 22,21 1,49 Euro si v€era nakonec neudrzelo zisky po
relativné dobrych vysledcich podnikatelskych
nalad v Némecku a Evropé a pozdéji vecer
Impl. volatilita 3M % p.b. oslabilo. Vecerni zasedani Fedu se sice neslo v
EUR/CZK 42 0.20 méné razantnim moédu, nez by se ¢ekalo, avSak
' ' vysledkem byl stejné nakonec rist dolarovych
EUR/PLN 7.4 0,10 sazeb, pfi¢emz uroky se véera tlacily spiSe dolG.
EUR/HUF 8,6 0,17 To méla na svédomi jak rétorika ECB, tak
EUR/USD 87 015 nepfili§ povzbudivé zpravy z Ruska a Recka.
Dnes bude sice ve hfe dulezity index
Komodity % zm. podnikatelské nalady Ifo v Némecku, avsak
o eurodolarovy trh musi sledovat to, co se déje v
Bliniid(ESD/E) €222 8 Rusku. Pokud se ménova krize v Rusku preméni
Méd' (USD/t.) 6368 0,1 v krizi finanéni (bankovni), tak se euro muze
dostat pod vyrazngjsi tlak.
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USD/RUB, poslednich 65 hodin. Zdroj: Reuters. ynos desetiletého amerického dluhopisu (%), poslednich 65 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 0,32 0,0 CR 088  -2,0
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 2,15 50 Mad'arsko 3,32 -1,5
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,06 0,0 Polsko 1,88 -3,0 Polsko 2,37 -35
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 -0,1 Eurozéna 0,11 -0,6 Eurozéna 0,86 1,0
USA 0-0,25 -75 USA 0,25 0,3 USA 0,32 11 USA 2,26 7,3
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,63 0,0 UK 1,86 -1,4
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/IN 0,16 0,0 1y 0,32 -0,5 1Y 0,20 1,2
Sw 0,17 0,0 SW -0,02 0,0 2Y 0,41 -0,5 2Y 0,21 0,2
2W 0,17 0,0 2W 0,03 0,5 3Y 0,45 0,0 2N 0,26 0,9
im 0,25 0,0 M 0,03 0,1 a4y 0,50 0,0 a4y 0,32 0,1
3M 0,34 0,0 3M 0,08 -0,1 5Y 0,55 -0,5 5Y 0,39 0,5
6M 0,41 0,0 6M 0,18 -0,1 10y 0,88 -2,0 10y 0,86 1,0
1y 0,51 0,0 1Y 0,33 0,1 15Y 1,20 -2,0 15Y 1,18 0,16
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,36 0,0 FRA 1x4 0,10 1,4 1y 19 -0,5 Madarsko 193 7
FRA 3x6 0,32 0,0 FRA 3x6 0,11 -0,6 2Y 28 -0,5 Polsko 72 1
FRA 6x9 0,32 -0,5 FRA 6x9 0,10 -0,3 5Y 58 -0,5 Slovensko 57 2
FRA 9x12 0,31 -1,0 FRA 9x12 0,38 27,5 1oy 87 -0,5 Irsko 53 -1
Portugal. 212 -6

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/

Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 12/2014 105,5 104,7
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 12/2014 110,4 110
Némecko  10:00 Index Ifo (o¢ekavani) 12/2014 100,5 99,7

UK 10:30 Maloobchodni trzby 11/2014 0,3 43 0,8 43

USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 12/2014 295 294

USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 12/2014 2436 2514

USA 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 12/2014 26 40,8

USA 16:00 Predstihové ukazatele 11/2014 0,5 0,9

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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