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o Lednovy efekt na hlavu - akcie i ropa zacinaji rok vyprodejem
o Némecka inflace na pétiletych minimech
e Ropa WTI spadla pod magickych 50 dolart za barel
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To nam ten rok 2015 pékné zacina. Akcie
jakoby si  nechtély pfipustit sezoénni
pranostiku, ktera tvrdi, Ze v lednu vylézaji byci
z dér a prudce oslabuji. V Evropé to pfitom
vypada zatim hdfe nez jinde - pfedevSim pak
v USA.

K problému, ktery se pro rizikové trhy vyrojil
na konci minulého roku v  podobé
predéasnych parlamentnich voleb v Recku, se
nyni pfidava problém staronovy a to klesajici
cena ropy, kterda sebou tahne dolu celé
sektory, resp. celé ekonomiky. A tak nehledé
to, ze diky levné ropé, resp. benzinu nestihaji
americké automobilky vyrabét své energeticky
neSetrné vozy a spotrebitelska nalada je na
mnohaletych maximech i americké akciové
trhy oslabuji, pfi¢emz situace v Evropé je co
do ztrat jesté horsi.
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Pfitom divame-li se na to z pohledu eurozony,
tak makroekonomicky vzato by jen tézko pro
eurozénu  mohla  existovat  pfihodnéjsi
konstelace nez ta sou€asna - tedy slabé euro,
vyrazné niz$i ceny ropy a extrémné nizké
urokové sazby. Pfipomefime, Ze euro je oproti
prvni poloviné roku 2014 o vice nez 10 %
slabsi, eurova cena ropy o 40 % nize a eurové
trzni urokové sazby nikdy tak blizko nuly v
historii nebyly. Jedinym kazem na krase je tak
narGst rizikovych prémii na periferii eurozoény,
ktery se vsak prozatim tyka Recka a
nékterych  mensich zemi. V  pfipadé
Spanélska a ltalie je pak narist rizikovych
pfirdzek u vladniho dluhu relativné mirny.
Ukolem tvirct hospodarské politiky eurozény
nyni bude fidit o¢ekavani finanénich trhu tak,
aby Skody zplUsobené z narustu rizika na
periferii byly co nejmensi a to at jiz bude
vysledek feckych voleb jakykoliv. Pokud se
toto povede, zaZije ménova unie hospodarsky
velmi dobry rok. V opa¢ném pfipadé bude asi
hare.
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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

Stiredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt Propad madarského indexu podnikatelské nalady Energeticky sektor vetné téZarskych spole€nosti
W @ posunul véera forint na nova tfiletd minima a se v prubéhu zacatku prvniho obchodniho tydne
3 =) 0 kratce se podival nad hladinu 320 EUR/HUF. | roku 2015 postaral o pokles indexu Dow Jones o
% é § kdyz madarsky PMI je pocitan jinou metodikou a 330 bodu. Cena ropy WTI propadla pod 50 USD
a a a vykazuje obecné vyssi volatilitu, propad na 50,7 a to se preneslo do dal$iho vybirani ziskd na trhu
investory preci jen znejistil. Nicméné do konce a indexy na Wall Street, tak ztraceji jiz Ctyfi dny v
EUR/CZK 0,03 0,10 -0,06 seance forint dokazal své ztraty vymazat. Fadé. Pokles cen ropy, zemniho plynu a také cen
EUR/PLN 0,27 0,02 Obchodovani s polskym zlotym a ceskou zelezné rudy dopadl na Wall Street a mezi
EUR/HUE 0.06 korunou bylo v&era poklidné. Zloty mirné posilil a nejvice ztracejicimi  byly akcie spole¢nosti

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

koruna po rannim posileni uzavirala seanci
prakticky beze zmén.

Dnes nebudou zvefejnéna Zzadna zasadni

Peabody Energy (6,99 USD, -9,69 %), Alpha
Natural (1,48 USD, -8,39 %) nebo AK Steel (5,61
USD, -6,03 %) a US Steel (25,24 USD, -5,08 %).
Z nejvétSich emisi na Wall Street dnes klesaly

Forward EUR/CZK % zm. regionalni data, na ty si budeme muset pockat a2 akcie spolecnosti Exxon (90,55 USD, -2,46 %)
M 27,68  -0,01 do druhé poloviny tohoto tydne. Pozornost by se Mobil a Chevron (108,19 USD, -3,90 %). Akciim
3M 27,68 -0,01 tak dnes mohla pfesunout na déni na svétovych spolecnosti také snizili doporuceni analytici
trzich. JPMorgan (60,57 USD, -3,07 %). Pokles
M 27,67 -0,04 zaznamenaly akcie americkych automobilek Ford
1 Rok 27,64  -0,03 (14,7 USD, -4,30 %) a GM (34,33 USD, -1,46 %).
Celkové index S&P 500 klesl o0 1,82 % a index
Nasdagq ztratil 1,57 %.
Forward USD/CZK % zm.
M 23,19 0,59
3M 23,18 0,58
6M 23,15 0,57 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 2303 058 Euro se vCera opét po vétSinu dne drzelo pod Propad némeckeé inflace na pétilet¢ minimum a
tlakem a snazilo se testovat Sestiletd minima na stuprivjici  se  tlak némeckych (ale i
fronté s dolarem. Hlavnim hybatelem véerejSiho francouzskych) politikii na zodpovédnost feckého
Impl. volatilita 3M % p.b. dne byla slaba némecka inflace - ta podle prvnich voliCe, pfivodily jesté vétsi zajem o bezpecné
EUR/CZK 42 0,15 odhadl v prosinci spadla na pétiletd minima a vladni dluhopisy. Vynos desetiletého vladniho
pfizivuje na trzich ocekavani dalS§i meénové dluhopisu tak klesl na udroven okolo 0,5 %,
EUR/PLN 77 018 expanze v eurozoné. pficemz italské, portugalské a Spanélské vynosy
EUR/HUF 9,3 0,18 vzrostly o pfiblizné 10 bazickych bodu.
Euro se v oblasti Sestiletych minim muze nacas
EURIUSD 94 0,02 zastavit a odpocinout si. Lednové udalosti by ale Podobny obrazek Ize na trzich dluhopist v
meély spoleénou evropskou ménu nakonec vratit eurozoné ocekavat az do feckych parlamentnich
Komodity % zm. zpatky do defenzivy. Na konci ledna nas Cekaji voleb (25.1.), pficemz makroekonomicka data
Hlinik (USD/) 1818 07 re?ke v?lbya zas'edam’ ECB. Napgtl'prec'j nl'n’n’by bl‘JdOU JI'Z h.rat ’splse c_jruhoradou roli. Zajem q
mélo vést k opétovnému testovani stavajicich némecké vladni dluhopisy pak bude podporovat i
Méd' (USDIt.) 6145 -18 podpor. ceny &eskych vladnich dluhopisti.
Komodity
EUR/HUF Ropa Brent v prvni ostré seanci nového roku
3210 - dustojné navézala na druhé pololeti lofiského
' roku. Mési¢ni kontrakt na Brent se odpoledne
320,5 obchodoval kolem 53 USD/barel, tedy asi o 5,9
320,0 | % niZe nez v zavéru pfedchoziho dne. Cena ropy
se dostala nejnize od kvétna 2009. Zpravy o
3185 1 zvy$eni prémii ze strany Saludské Arabie pro své
319,0 1 zakazniky v Asii podle nas nenaznacuji, ze by
3185 - Aramco néjak ménilo svou snahu o zachovani
trzniho podilu (strategii z poslednich mésicu).
318,0 1 Prudce klesala i cena americké ropy WTI. Barel
317,5 4 se v€era prodaval dokonce za méné nez 50
3170 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ USD. Ceny ostatnich komodit se propadaly takeé,
8 8 8 S 8 S cena médi napriklad poklesla o 1,8 %. Naopak
© N x 2 © N propad cen akcii a americkych vynost nahravaly
= a ] = i ] spolené cené zlata, ktera (navzdory posileni
8 o o © © < dolaru) rostla 0 1,3 %.

EUR/HUF, poslednich 27 hodin. 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 0,40 8,5 CR 0,90 1,0
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 2,00 -8,0 Mad'arsko 3,15 -10,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,06 0,0 Polsko 1,76 -35 Polsko 2,13 -9,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,08 -0,1 Eurozéna 0,07 0,8 Eurozéna 0,78 1,4
USA 0-0,25 -75 USA 0,25 -0,2 USA 0,34 -0,5 USA 2,15 -8,0
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,61 0,0 UK 1,75 -6,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,16 0,0 1Y 0,33 15 1Y 0,18 0,1
SW 0,17 0,0 SW -0,02 -0,4 2Y 0,42 15 2y 0,17 0,4
2W 0,17 0,0 2W -0,01 -0,3 3y 0,46 15 3Y 0,21 0,8
im 0,25 0,0 im 0,02 -0,1 4Y 0,51 15 a4y 0,28 0,6
3M 0,34 0,0 3M 0,08 -0,1 5Y 0,57 15 5Y 0,35 -0,7
6M 0,41 0,0 6M 0,17 0,0 10v 0,90 1,0 10Y 0,78 1,4
1y 0,51 0,0 1Y 0,32 -0,2 15Y 1,24 4,5 15Y 1,09 0,3
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,35 0,0 FRA 1x4 0,07 -1,0 1Y 16 0,0 Mad'arsko 179 1
FRA 3x6 0,40 8,5 FRA 3x6 0,07 0,8 2Y 25 0,0 Polsko 71 0
FRA 6x9 0,33 1,5 FRA 6x9 0,06 0,4 5Y 55 0,0 Slovensko 58 0
FRA 9x12 0,31 0,0 FRA 9x12 0,06 -1,9 10v 84 0,0 Irsko 50 1
Portugal. 201 11

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Francie 8:45 Index spotfebitelské duvery 12/2014 90 88 87
Madarsko 9:00 Mira nezaméstnanosti 11/2014 7,2 7,1
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 12/2014 *F 51,9 51,9
UK 10:30 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 12/2014 58,5 58,6
USA 16:00 Tovarni zakazky 11/2014 -0,5 -0,7
USA 16:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach ISM 12/2014 58 59,3

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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