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o Po Svycarské kapitulaci vzrista spekulativni tlak na pevnou ddanskou korunu. Co na to ta ceska?
« Levné ropé navzdory snizuje MMF odhad globdlniho rustu - na viné je i zpomalujici Cina
o Polska opozice vola po “madarském reseni” problému s hypotékami ve Svycarskych francich

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

27,95
4,33
319,7
1,16
1,02
117,57

0,10
-0,17
0,48
0,46
0,44
1,82

117
99
72

124
10242
2019
21

1277
48,9

% zm.
0,4
0,6
0,3
0,3
2,9
-0,1

bps zm.

% zm.
-0,8
0,7
1,3
-6,4
% zm.
-0,3
-2,1

Uz to vypadalo, Zze svatek Martina Luthera Kinga v
USA privodi poklidnéj$i start do tohoto obchodniho
tydne, avSak dozvuky nahlého kolapsu Svycarského
franku z minulého ctvrtka se prece jenom postaraly o
vzruch. Devizovi spekulanti se totiz rozhlédli po
Evropé a zacilili na dal$i ménu pevné navazanou na
euro, kterou je danska koruna. Ta se od minulého
Ctvrtka dostala pod apreciacni tlak a tak danska
centralni banka po vzoru té Svycarské jesté vice
prohloubila negativni urokové sazby (z -0,05 na -0,2).
Uvidime, zdali to spekulanty odradi od dalSich nakupt
DKK. Rozhodné to totiz nebudou uklidrujici
komentafe danskych predstaviteld o tom, Ze fixni
srovnani se Svycarskem pokulhava, pevny kurz zde
existuje od roku 1982. Dansko ma dlouhodobé
prebytek bézného Uctu platebni bilance (6-7 % HDP)
a pokud se do zemé vali i dalsi kapital, nezbyva
centralni bance (v rezimu fixniho kurzu a
liberalizovanych kapitalovych tokl) nez akumulovat
velké mnozstvi devizovych rezerv. Jinak feceno
fundamentalné Danové evidentné trpi “$

Svycarskym”
symptomem makroekonomického uspéchu.

Mimochodem i Ceska ekonomika letos a piisti rok
vykaze také velké prebytky bézného uctu platebni
bilance, takze pokud se k ndm zaéne navic pres
kapitalovy ucet tlacit kapital, ma se i koruna mozna na
co tesit.
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Jinak dnes mulze byt dobrym tématem k diskuzi i
revize odhadu globalniho ristu pro tento rok ze strany
Mezindrodniho fondu. Revize podle nas stoji k
zaznamenani ze dvou divodu: za prvé fond snizil svij
vyhled pro svét, ackoliv ceny komodit v cele s ropou
dramaticky poklesly. Neboli, svétova ekonomika jako
celek evidentné proziva pozitivni nabidkovy $Sok,
avsak rust jde prekvapivé dold. Globalni ekonomika
ma podle MMF utrpét velké ztraty zejména vinou
zpomaleni Ciny (viz dneéni data za posledni kvartal
2014) a vinou recese v Rusku. Vedle toho ma byt
hufe i v eurozoné a Japonsku, tedy prekvapivé u
zemi, jez jsou vyraznymi Cistymi dovozci komodit.
Druhy do odi bijici odhad je pak rust v USA, ktery ma
letos podle fondu dosdhnout 3,6 %. Takto vysoké
Cislo samozfejmé neni vylouCeno, ale je tfeba si
uvédomit, Ze v takovém pfipadé by americkd mira
nezaméstnanosti poklesla zcela jisté pod hranici 5 %,
coz by si vyzadalo razantni utaZzeni ménovych Sroubl
ze strany amerického Fedu.
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,70 - 28,00 EUR/USD 1,150 - 1,170 USD/CZK 23,68 - 24,35
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,65 - 28,20 EUR/USD 1,140 - 1,170 USD/CZK 23,63 - 24,74
Stfedoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Regionalni mény vcera vici euru oslabovaly. Pod V Americe byly véera trhy zavieny kvuli svatku
W @ nejvétsim tlakem byl opét zloty, ackoliv vuci “Den Martina Luthera Kinga".
3 =) 0 Svycarskému franku véera posilil asi o 2,3 %. Trhy ve stfedoevropském regionu obchoduji v
% é § Zlotému prilis nepomohly ani vcelku zdrzenlivé zeleném teritoriu — némecky DAX roste o 0,9 %,
a 2 a komentare jedné z byvalych nejvétsich holubic v rakousky ATX pfipisuje 0,3 9%, polsky WIG

EUR/CZK -0,01  -0,01 0,35
EUR/PLN 0,19 -0,13
EUR/HUF 0,03

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

centralni bance (NBP) Chojny-Duch; ta uvedla,
Ze banka by si méla pocinat obezfetné v pfipadg,
Ze deflace bude pretrvavat i ve druhé poloviné
roku. Pfipomerime, Ze hlasovani Chojny-Duch v
listopadu v podstaté rozhodlo o tom, ze NBP
ponechala sazby beze zmény (oproti alternativé
jejich poklesu o 50 bps). Z prudkého oslabeni
zlotého vi&i Svycarskému franku se mezitim

obchoduje vy$e o 0,1 % a madarsky BUX
ziskava 0,4 %. Elektrarenska spoleénost CEZ
pondéli uzaviela s kosmetickou ztratou 0,2 % na
576,80 K¢. Erste bank pridala 0,8 % na 539 K¢,
VIG rostl 0 0,6 % na 1051 K¢ a Komer¢ni banka
si vybrala oddechovy ¢as, kdyZ dnes klesla o0 0,8
% na 4730 K¢. O2 rostlo 0 0,1 % na 229,10 K¢,
vyrobce netkanych textili Pegas Nonwovens

Forward EUR/CZK % zm. stava i politické téma a opoziéni poslanci ze odepsal 0,4 % na 660 K¢ a Philip Morris pridal
M 27,94 0,37 strany PiS volaji po podobnych opatienich, ktera 0,1 % na 10840 K&. Solidni 2,9%ni zisk na 66,15
3M 2793 0,38 byla pfijata v Madarsku, tedy ke konverzi K¢ zaznamenalo CETV a dafilo se i Unipetrolu se
nesplacenych uvért do zlotych. V Polsku dnes ziskem 3,6 % na 135,85 K&. Mirnou 0,3%ni ztratu
M 27,91 0.39 budou zvefejnéna data z trhu prace (mzdy a na 121,10 K& zaznamenala Fortuna.
1 Rok 27,87 0,32 zaméstnanost) za prosinec. Udaj o mzdach bude
zajimavy, nebot ty si navzdory prakticky nulové
inflaci v lofiském roce zachovaly velmi slusnou
Forward USD/CZK % zm. dynamiku. Cisla mohou naznadit dalsi postup
M 24,06 -0,03 NBP.
3M 24,04  -0,02
6M 24,00 -0,01 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 2388 0,05 Euro v€era na okamzik zastavilo svij pad. V USA byl vera svatek a tak se pozornost piné
Pomohly mu pravdépodobné kritické ¢lanky v upfela na obchodovani v eurozoné, kde kromé
némeckych médiich, které se snazi odradit ECB rostoucich spekulaci, ze ve ¢tvrtek ECB oznami
Impl. volatilita 3M % p.b. od eventudlniho skupovani vladnich dluhopisu. nakupy vladnich dluhopist (zahlasil to dokonce i
EUR/CZK 7.7 0,24 Cast trhti se muZe bat, Ze pod tlakem z Némecka francouzsky prezident Hollande) zaujala danska
nakonec ECB rozhodne o tom, Ze vladni centraini banka. Ta se rozhodla celit
EUR/PLN 82 0,07 dluhopisy budou skupovat narodni centraini spekulativnim aprecia¢nim tlakim na pevny kurz
EUR/HUF 10,5 -0,15 banky. danské koruny snizenim depozitni sazby z -0,05
Ménovy par se pohybuje nad 1,15 EUR/USD a % na -0,2 %.
EURIUSD 13 0.7 do zasedani ECB a feckych voleb by spole¢na Zbytek tydne bude v rezii ECB a feckych voleb.
ména méla zUstat pod tlakem. Na c&tvrte¢nim Néakaza na periferii eurozény se evidentné (zatim)
Komodity % zm. zasedani ECB pravdépodobné zlistane lehce za nekona a pro dluhopisy tak pfevazuje pozitivni
Hiinik (USDIt) 1818 15 oc?kava.nlm _t_rhu,. a to 'muzlel e}Jru rfo'mou k efekt z ocekavani jejich nakupl ze strany ECB.
docasné stabilizaci. Recké politické napéti by pak
Méd' (USDIt.) 5673 -0,7 ale moc dlouhy oddych dopiat nemélo.
Komodity
EUR/PLN Ceny komodit vcera navzdory oslabeni
amerického dolaru ve valné vétSiné pripadu
4335 1 klesaly. Cena ropy Brent se tak opét dostala
4.330 1 hloubé&ji pod 50 USD/barel, kde se navzgory o
néco lepSim nez oc¢ekavanym ¢&islim z Ciny (i
4.325 kdyz HDP za ctvrté ctvrtleti dopadlo Iépe pouze
marginalné) pohybuje i dnes. Slusné vysledky
4.320 ginské prumyslové produkce za prosinec dnes po
ranu sice nahravaji zakladnim kovim, avs$ak
4.315 4 vyhlidky na pomalejsi hospodarsky rist -
tentokrat z dilny MMF - jim zfejmé pfrili§ prat
4310 1 nebudou.
4.305 T , , " T !
3 3 3 3 3 3 S
o ©o N e} o © N
] 9 o o 9 9 o
— — — — — — —
g ] 3 3 S| & g
- - N

EUR/PLN, poslednich 30 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 0,33 0,0 ¢R 0,31 0,0 CR 071  -30
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 2,00 1,0 Mad'arsko 2,76 -5,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,02 -1,0 Polsko 1,69 4,5 Polsko 2,04 BiS)
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,06 -0,4 Eurozéna 0,03 0,7 Eurozéna 0,70 -15
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 0,0 USA 0,31 -1,2 USA 1,92 -2,0
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,3 UK 0,61 0,4 UK 1,59 -3,0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,16 0,0 1Y 0,26 0,0 1Y 0,14 0,6
SW 0,17 0,0 SW -0,06 -0,5 2Y 0,29 -1,0 2y 0,12 0,1
2W 0,17 0,0 2W -0,04 -0,5 3y 0,31 -15 3Y 0,15 -0,1
im 0,25 0,0 im 0,00 -0,4 4Y 0,33 -2,5 a4y 0,21 -0,6
3M 0,33 0,0 3M 0,06 -0,4 5Y 0,37 -3,0 5Y 0,28 -0,9
6M 0,40 0,0 6M 0,15 -0,7 10v 0,71 -3,0 10Y 0,70 -1,5
1y 0,51 0,0 1Y 0,29 -1 15Y 0,99 -3,0 15Y 0,98 -1,83
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,34 0,0 FRA 1x4 0,04 0,0 1Y 18 0,0 Mad'arsko 181 0
FRA 3x6 0,31 0,0 FRA 3x6 0,03 0,7 2Y 22 0,0 Polsko 68 0
FRA 6x9 0,27 0,0 FRA 6x9 0,01 0,0 5Y 52 0,0 Slovensko 5] 0
FRA 9x12 0,24 -2,0 FRA 9x12 0,24 8,2 10v 81 0,0 Irsko 50 0
Portugal. 184 -5

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly

/

Némecko 8:00 Vyrobni ceny 12/2014 -0,7 -1,7 -0,4 -1,4 0 -0,9
Némecko  11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 01/2015 13,1 10
Némecko  11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o&ekavani) 01/2015 40 34,9

USA 13:15 Kvartaini zisk Morgan Stanley 4Q/2014

Polsko 14:00 Mzdy 12/2014 8,8 31 0,6 2,7

USA 15:30 Kvartalni zisk Johnson & Johnson 4Q/2014

USA 16:00 Index stavitelt rodinnych domu 01/2015 58 57

USA 16:00 Projev Powella o ménové politice ve Washingtonu 01/2015

USA 22:00 Kvartalni zisk IBM 4Q/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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