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udalost

Madarsko 9:00

Némecko  14:00

Index nakupnich manazert v primyslu

Inflace

NAPRI¢ TRHY

12/2014
12/2014 *P

50,7 55,1

o Strach z feckych voleb a expanze ECB zatlaCil kurz eurodolaru na Sestileta minima
o Desetilety vynos némeckého Bundu pod hladinou 0,5 %
o Cena ropy Brent na péti a ptlletych minimech

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
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Prelom roku se na fadé mist nesl ve znameni
rozjimani nad tim, co by tak asi mohl pfinést
rok 2015. Tykalo se to samoziejmé& hledani
hlavnich témat pro globalni finan¢ni trhy v
tomto roce. Na trzich se v novém roce pfitom
jeSté ani nezacalo pofadné obchodovat a
prvni dva velké pfibéhy se jiz klubou na
povrch. Jsou jimi pfedéasné volby v Recku a s
nimi souvisejici otazka setrvani zemé v
eurozoné a v druhém pfipadé hrozba deflace
v ménové unii a na to navazana Uvaha o dalsi
expanzi ECB.

Zaénéme nejprve Reckem, které tésné pred
koncem roku nezvolilo nedulezitého
prezidenta a tak ma na krku 25. ledna
pred¢asné parlamentni volby. V nich muize
vyhrat a mozna i ziskat vétSinu v parlamentu
extrémni levicova strana Syriza, ktera chce
zemi u véfiteld zafidit odepsani feckého

vladniho dluhu. Vedlej$im produktem feckého
defaultu vSak tentokrat bude i Grexit, tedy
opusténi eurozoény. Zajimavé pfitom je, Ze
podle vikendového Der Spieglu kancléfka
Merkelova a s ni i Némecko je Udajné na
fecky exit z ménové unie pfipraveno.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

To je vcelku jasny vzkaz feckym volicim a
hlavné stfadatelim. Zjevnou pravdou totiz je,
Ze eurozona je jak po politické, tak
institucionalné-finan¢ni strance na takovou
moznost daleko |épe pfipravena nez v roce
2010.

Pojdme na druhy nosny pfibéh eurozony,
ktery je rovnéz globalnim, a to je deflacni
historka v ménové unii, ktera jak ukazaly i
vikendové komentare prezidenta ECB
Draghiho povede zfejmé jiz na konci ledna k
dalSimu kolu nestandardni ménové expanze.
Podle naseho nazoru vSak v tomto kole jesté
zfejmé nepljde o nakupy vladnich dluhopisu,
ale “pouze” korporatnich.

Je vcelku jasné, Ze spojovacim ¢lankem obou
vySe uvedenych pfibéht musi nutné byt kurz
eura, ktery jiz také zfetelné oslabuje. Takovy
obrazek Ize oc¢ekavat minimalné po vétsinu
prvniho mésice roku. Recké volby a zasedani
ECB pak mohou byt dobrou zaminkou k
obratu a to nejenom kurzu eurodolaru.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,60 - 27,80 EUR/USD 1,180 - 1,200 USD/CZK 23,00 - 23,56
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2755 - 27,85 EUR/USD 1,160 - 1,220 USD/CZK 22,58 - 24,01

Stiedoevropské mény Dluhopisy

Korela&ni matice FX kurzt Forint v patek vuci euru oslabil na tfiletd minima a Vynos némeckého desetiletého bundu je k
W @ pod tlakem byl opét i polsky zloty. Prosincovy nezastaveni. Udalosti poslednich dni vyrazné
3 =) 0 index podnikatelské nalady (HSBC PMI) v Polsku zvySily  pravdépodobnost  dalSiho  rozjezdu
% é § zustal pouze nepatrné za ocekavanim a na kvantitativniho uvolfiovani. Na prvnim misté je to
a a a obchodovani mél jen maly vliv. O poznani hure strach z politické nestability v Recku - predéasné
nez se cekalo, se v prosinci jevila nalada volby jsou na programu 22. ledna. Vedle toho
EUR/CZK -0,02 0,05 0,01 podnikateltl v Cesku, nicméné vysledek 53,3 padajici ceny benzinu dal vyrazné snizuji odhady
EUR/PLN 0,19 -0,10 bodu je stale velmi dobry. Koruna ve vysledku inflace. Prvni odhad prosincové inflace v tomto
EUR/MUE 0.00 dokonce mirné posilovala. Je vSak tfeba dodat, tydnu muze poprvé od roku 2009 spadnout do

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

Ze likvidita na regionalnich forexovych trzich byla
stéle podprimérna.

Nadchazejici tyden bude sice zajimavy zejména

zapornych hodnot. Levny benzin je sice pro
evropskou ekonomiku pozitivni, na druhou stranu
ale ECB bude pfipominat, Ze neni schopna
dostat inflaci do blizkosti svého cile. Minimainé v

0,
Forward EUR/CZK % zm. kvlli udélostem na hlavnich trzich (payrolls, prvni poloviné tohoto roku, by se méla inflace
M 27,69 -0,14 inflace v EMU), ale zajimavé udalosti se odehraji drzet pod 0,5 %. V patek prezident Mario Draghi
3M 27,68 -0,12 i v regionu. Co se tyce Ceska, tak bude pfiznal, ze protiinflacni rizika v poslednich Sesti
zvefejnéna mira inflace za prosinec, ktera se mésicich dale narostla. Napjaté se proto bude
M 27,68 -012 maze vyznamné priblizit k nule. Nicméng GNB vyekavat na lednové zasedani ECB (25. ledna).
1 Rok 27,65 -0,13 podle  poslednich  komentafud  zleviiovani
pohonnych hmot vidi jako pozitivni “nabidkovy”
Sok a z tohoto pohledu by ji jen nepatrny rust cen
Forward USD/CZK % zm. nemusel tolik trapit.
M 23,06 0,70
3M 23,04 0,71
6M 23,02 0,72 EUR/USD Komodity
1 Rok 2290 0,69 Euro v dusledku politické nestability v Recku a v Cena ropy v uvodu nového roku navazuje na
reakci na holubi¢i komentare $éfa ECB Maria predchozi pololeti a dale klesa. Mési¢ni kontrakt
Draghiho oslabilo pod 1,20 EUR/USD - Sestileta na Brent (ICE) se obchoduje v okoli 55
Impl. volatilita 3M % p.b. minima. V nadchazejicim mésici budou pro dalsi USD/barel, tedy cca na péti a pulletych
EUR/CZK 41 -005 osud eura dulezité fecké volby (22.1.) a také minimech. Trh nadale ignoruje udalosti v Libyi,
' ! lednové zasedani ECB. Do té doby muze zuUstat jejiz produkce ropy kvuli nepokojum a vnitfnim
EUR/PLN 7.9 0,10 euro pod tlakem. Z technického pohledu sice konfliktim vyrazné poklesla, stejné jako zpravy o
EUR/HUF 9,1 0,07 Sestileta minima mohou euru poskytnout zahraniéni cesté venezuelského prezidenta
EUR/USD 95 0.07 oddechovy ¢as. V tomto tydnu poc¢itame s dalsi Madura, béhem které se patrné bude snazit
' ' sérii silnych americkych Cisel (payrolls nad 200 presvédcit ministry zemi OPECu ke snizeni
tisic) a nizkou inflaci v eurozéné. V takovém produkce ropy (jeho Zzadosti, pokud zazni, vSak
Komodity % zm. prostfedi si euro na vyraznéj§i obrat moc patrné nepadnou na Urodnou pudu). Zajimavé
sl e inf K oFichézi 7 Iraku. kterv planui
Hlinik (USD/t) 1832 14 pomyslet nemuze informace naopak pfichazi z Iréku, t'er}/ panUJ?
letos zvysit vyvoz ropy asi o 400 tisic barelu
Méd’ (USDIt.) 6255 -0,5 denné.
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EUR/USD, poslednich 100 dnu. Zdroj: Reuters.
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EUR/HUF, poslednich 100 dnu. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2015 -beze zmén ECB: 2015 -beze zmén FED: 2015Q2 +25 bps
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 0,89 15
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 2,08 0,0 Mad'arsko 3,25 0,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,06 0,0 Polsko 1,79 -3,0 Polsko 2,22 -1,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 -0,2 Eurozéna 0,07 -1,5 Eurozéna 0,76 -7,1
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 0,0 USA 0,34 1,9 USA 2,23 -6,7
UK 0,50 -50 UK 0,56 -0,1 UK 0,61 -1,1 UK 1,82 -2,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,16 0,0 1Y 0,32 0,0 1Y 0,17 -1,0
SW 0,17 0,0 SW -0,02 -0,5 2Y 0,40 0,0 2y 0,17 -2,7
2W 0,17 0,0 2W -0,01 -0,5 3y 0,45 0,0 3Y 0,20 -2,2
im 0,25 0,0 im 0,02 -0,2 4Y 0,50 0,0 a4y 0,27 -3,1
3M 0,34 0,0 3M 0,08 -0,2 5Y 0,55 1,0 5Y 0,36 -1,8
6M 0,41 0,0 6M 0,17 -0,2 10v 0,89 15 10Y 0,76 -7,1
1y 0,51 0,0 1Y 0,32 -0,2 15Y 1,19 315} 15Y 1,09 -6,71
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,35 -0,5 FRA 1x4 0,08 -0,8 1Y 16 0,0 Mad'arsko 178 0
FRA 3x6 0,32 0,0 FRA 3x6 0,07 -1,5 2Y 25 0,0 Polsko 71 0
FRA 6x9 0,32 0,0 FRA 6x9 0,06 -11 5Y 55 0,0 Slovensko 58 1
FRA 9x12 0,31 0,0 FRA 9x12 0,08 -3,0 10v 84 0,0 Irsko 49 -2
Portugal. 190 -11

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skuteénost | konsenzus | pedchozi
yly | mim | yly yly yly

/
Madarsko 9:00 Index nékupnich manazert v pramyslu 12/2014 50,7 55,1
CR 14:00 Rozpoctové saldo 12/2014 -68,8
Némecko  14:00 Inflace 12/2014 *P 0,1 0,3 0 0,6
Némecko  14:00 Harmonizovana inflace 12/2014 *P 0,2 0,2 0 0,5
USA 23:00 Prodej domacich automobilli 12/2014 13,7 13,78
USA 23:00 Celkovy prodej automobilt 12/2014 16,9 17,08

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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