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o Putinovo poselstvi: medvéd si schova devizové rezervy a za dva roky bude opét ve formé
o Forintu a zlotému se slaby rubl nelibi, koruna si jiz uziva klid Vanoc
o Nejlepsi dvoudenni zisk americkych akcii od roku 2011 pomohl nahoru i americkym vynosim
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Rusky rubl v€era po projevu Vladimira Putina
opét zaCal zvolna ztracet. Vladimir Putin
obvinoval z problémd Ruska externi faktory
(pfedevsim politiku Zapadu). Sice znovu
odmitl kapitalové kontroly, ale oteviené
pfiznal, ze Rusko bude muset pocitat s delSim
pusobenim sankci Evropské unie a USA. To
vCera potvrdila i némecka kancléfka Angela
Merkelova, ktera odmitla, Ze by problémy
ruského finanéniho sektoru mohly byt
divodem pro zmirnéni sankci.

Rusko tak v nadchazejicich mésicich bude
muset pocitat s dalSim tlakem na devizové
rezervy, se kterymi musi zemé podle svého
prezidenta zachazet obezfetné. Financni
sankce Evropské unie a USA budou tlacit
ruské podniky a banky ke splaceni
zahrani¢niho dluhu - do konce roku 2015 je
splatny zahrani¢ni dluh v celkové hodnoté
okolo 135 miliard dolar(. Ruské devizové
rezervy jsou sice stale relativné vysoké (pfes
370 miliard dolart), ale rychle se tenci. Od
zaCatku roku se smrskly o vice nez dvacet
procent. Navic zna¢na ¢&ast z nich neni
jednoduse pouzitelna.
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Podle tydeniku The Economist je vice jak 170
miliard dolarl  rezerv vazano v ruskych
statnich fondech, které maji zainvestovano
napfiklad na Ukrajiné nebo v fadé ruskych
statnich bank. Ruské podniky navic z obavy,
Ze sankce budou trvat delS$i dobu, mohou
hromadit vétsi mnozstvi dolarG jiz nyni.
Vyhled vyrazné zhorSuje padajici cena ropy,
ktera v pristim roce snizi pfiliv dolard na ucty
podniku i viady. A fada ruskych dovozct se
kvlli vyrazné rozkolisanosti rublu pfipravuje
na to, ze za zbozi ze zahrani¢i bude muset
platit v dolarech. Z tohoto pohledu tedy
zacinaji byt dolarové rezervy o poznani
vzacngjsi.

Ruskd recese mlze byt v roce 2015
nepfijemna pro individualni podniky, ale
neméla by vyrazné dopadnout na eurozénu
jako celek - podobng jako v Cesku
oc¢ekavame, Ze ukradne z dynamiky rlstu
nékolik desetin procentniho bodu, které by
mél  na druhou stranu v  zasadé

vykompenzovat pozitivni efekt levnéjsi ropy.
Tuto hypotézu podpofilo véera také dalsi
vylepSeni némeckého indexu podnikatelské
nalady Ifo.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2750 - 27,65 EUR/USD 1,220 - 1,240 USD/CZK 22,18 - 22,66
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,55 - 27,80 EUR/USD 1,220 - 1,255 USD/CZK 2195 - 22,79
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korela&ni matice FX kurzt Zvefejnéni detailtl hlasovani na listopadovém Nejlepsi dvoudenni zisk americkych akcii od roku
zasedani polské centralni banky (NBP) patrné 2011 pomohl nahoru i americkym vynosum, kdyz
= LL a ¥ P < . . . o P .
3 =) 0 véera prispélo k tomu, Ze zloty na rozdil od vynos desetiletého vladniho dluhopisu se dostal
% é § zbytku regionalnich mén vi¢i euru pomérné nad uroven 2,20 %. Diferencidl mezi eurovymi
a a a vyrazné oslabil (asi o pul procenta). Na zasedani sazbami se tak dale rozsifil, nebot ty $ly vzhliru
se totiz hlasovalo o poklesu sazeb o 100, 50 i 25 jen nepatrné, kdyz rist nepodpofil ani relativné
EUR/CZK -0,02 0,19 0,01 bazickych bodU, pficemz posledni dva pohyby dobry vysledek némeckého indexu podnikatelské
EUR/PLN 0,38 0,25 neprosly o hlas (pro byl totiz i guvernér Belka a nalady Ifo.
EUR/MUE 0.16 hlasovani skong¢ilo vzdy 6:4 ve prospéch stability Konec tydne bude spiSe ve znameni vystoupeni

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

sazeb). Spolu s hor§imi Cisly z primyslu tak tyto
informace naznaduji, ze NBP muze byt se
soucasnym nastavenim meénové politiky klidné
brzy ne zcela spokojena. Navic detaily alespori

americkych centralnich bankéru, kdyz americké
dluhopisy budou sledovat spiSe akciové trh a
cenu ropy, pricemz némecké Bundy mohou
monitorovat i situaci rublu.

Komodity

Cena ropy Brent se po podivuhodném avsak
kratkodobém stfedecnim vzepjeti opét propadla
pod 60 USD/barel. Dol ji zfejmé& pomahaji i
zatim patrné nejobsirnéjsi komentare
saldskoarabského ministra pro ropu Naimiho,
ktery zopakoval, ze pro Saudy i pro OPEC bude
tézké, ne-li nemozné, snizit svou produkci ropy a
vzdat se tak svého trzniho podilu. Kromé toho
Naimi uvedl, Ze souasny propad vidi jako
docasnou epizodu. Cena ropy Brent se tak i dnes
pohybuje v blizkosti pétiletych minim.

Pad ropy s sebou patrné vzal i ceny ostatnich
komodit. Zakladni kovy véera ztracely 0,8 %.
Cena zlata naopak asi 0 0,8 % rostla.

Forward EUR/CZK % zm. A% x - o
¢astecné vysvétluji navenek znacné zmatenou
M 27,57 -0,06 komunikaci NBP. Na klidu regionalnim ménam
3M 2756 -0,05 nepfidalo ani dal$i oslabeni rublu. VGci dolaru se
véera posunul 0 1,7 %.
M 27,55 -0,06 Dnes$ni den neni z hlediska o¢ekavanych udalosti
1 Rok 27,51  -0,10 zajimavy. Hlavni dil pozornosti se tak bude
patrné opét upirat na déni na ruskych trzich.
Forward USD/CZK % zm.
M 22,43 0,40
3M 22,42 0,40
6M 22,38 0,36 EUR/USD
1 Rok 2228 032 Opét narustajici  urokovy diferencial  mezi
dolarovymi a eurovymi sazbami pomohl
eurodolaru dostat se pod hranici 1,23, pficemz
Impl. volatilita 3M % p.b. svou roli v tom hraje i narUstajici presvédceni, ze
EUR/CZK 43 0.10 ECB piisti rok spusti néjakou formu klasického
' ' kvantitativniho uvolfiovani. Euro dokonce oslabilo
EUR/PLN 7.5 0,13 navzdory tomu, Ze némecky index Ifo dopadl
EUR/HUF 8,9 0,30 lépe, nez se ocekavalo, na druhou stranu
negativni  roli sehrdl komentar prezidenta
EUR/USD 9,4 0,72 , N s
Hollanda, ktery uvedl, ze by rad vidél jeho kurz
slabsi. DneSek je =z pohledu makro dat
Komodity % zm. nezajimavy a tak jistou volatilitu mohou pfinést
L spiSe centralni bankéfi a to spiSe ti americti
Bliniid(ESD/E) 200 IR0 (Evans, Lacker). Celkové viak eurodolar mize
Méd' (USDIt.) 6313 -0,9 zUstavat ve vleku Urokového diferencialu, ktery,
pokud dolarové uroky puljdou dale nahoru,
nebude hrat kurzu do karet.
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EUR/USD, poslednich 85 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 0,92 3,5
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 2,10 -5,0 Mad'arsko 3,28 -3,5
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,06 0,0 Polsko 1,83 -5,0 Polsko 2,28 -9,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 -0,2 Eurozéna 0,10 -0,4 Eurozéna 0,89 2,1
USA 0-0,25 -75 USA 0,25 0,2 USA 0,33 0,8 USA 2:33 7,6
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,1 UK 0,63 0,3 UK 1,97 10,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/IN 0,16 0,0 1y 0,32 0,0 1Y 0,20 -0,4
Sw 0,16 -1,0 SW -0,02 -0,2 2Y 0,41 0,0 2Y 0,20 -0,6
2W 0,17 0,0 2W 0,03 0,3 3Y 0,45 0,0 2N 0,25 -0,5
im 0,25 0,0 M 0,03 -0,1 a4y 0,50 0,5 a4y 0,33 1,1
3M 0,34 0,0 3M 0,08 -0,2 5Y 0,55 0,5 5Y 0,41 1,8
6M 0,41 0,0 6M 0,18 -0,2 10y 0,92 3,5 10y 0,89 2,1
1y 0,51 0,0 1Y 0,33 -0,2 15Y 1,25 50 15Y 1,22 4,2
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,36 0,0 FRA 1x4 0,08 -1,9 1y 18 -0,5 Madarsko 184 -9
FRA 3x6 0,32 0,0 FRA 3x6 0,10 -0,4 2Y 27 -0,5 Polsko 73
FRA 6x9 0,32 0,5 FRA 6x9 0,09 -1,0 5Y 57 -0,5 Slovensko 56
FRA 9x12 0,32 1,0 FRA 9x12 0,39 0,3 1oy 86 -0,5 Irsko 51 -1
Portugal. 201 -11

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Némecko 8:00 Vyrobni ceny 11/2014 0 -0,9 -0,2 -11 -0,2 -1
Némecko 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 01/2015 9 8,8 8,7
Francie 8:45 Index podnik. nalady INSEE 12/2014 94 95 94
SR 9:00 Vyrobni ceny 11/2014 0,3 -2,9 -0,3 -3,9
EMU 10:00 Bézny ucet 10/2014 31
USA 16:00 Projev Evanse v Chicagu 12/2014
USA 18:30 Projev Lackera v Severni Karoliné 12/2014

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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