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« Recky volié poslal marxisty do vedeni zemé, véritelé vyckdvaji, s ¢im vyrukuji
o EUR/USD na jedenactiletych minimech, zatlaci jej hedgeové fondy az na 1,10?
o Rubl opét pod tlakem padajici ropy, navic jej ohrozZuji spekulace o novych sankcich

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
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Alexis Tsipras, $éf radikalné levicové Ffecké
strany Syriza, fekl ve vikendovém rozhovoru,
Ze v jeho rukou bude fecka ekonomika v
bezpe¢i. Budeme mit Sanci se rychle
presvédcit. Podle predbéznych vysledkd by
extrémné levicova strana méla ziskat polovinu
mandati v tfiset€lenném zakonodarném
sboru. Zatimco socialistim napfi¢ Evropskou
unii poslouzi pravdépodobné vitézstvi Syrizy
jako hil na prosazovani expanzivnéjsich
rozpoctovych politik, konzervativnéjSim
politikim véetné némecké kancléfky Angely
Merkelové bezesporu pfidélaji vrasky na cele.
Syriza chce kromé volnéjSich rozpoctovych
otéZi také oteviit debatu o dal$im osekani
vefejného dluhu, ktery v tuto chvili pfesahuje
170 % HDP.

Vétsina dluhu je v tuto chvili (80 %) v drzeni
vefejnych véfitell a pro ty jsou vyraznéjsi
fecké odpustky vétSinou politicky i pravné
tézko pfijatelné. Lze si jesté predstavit, Ze
Trojka a Clenské zemé eurozény kyvnou na
natazeni splatnosti pujéek a dal$i snizeni
urokovych plateb. To muZe Recku pfinést
tlevu okolo 15 % HDP (v cisté soucasné
hodnoté vefejného dluhu).

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Vymeénou za to by ale Trojka pravdépodobné
pozadovala pokracovani rozpoc¢tové i reformni
discipliny. Pfedstavy Syrizy jsou ale o poznani
radikalngjsi. Jeji vyrazné vitézstvi znamena,
Ze navrch mohou mit radikalni proudy uvnitf
strany a dohoda se nemusi hledat jednoduse.
Rekové ji sice nepotfebuji okamzité a
vzhledem k tomu, Ze hospodafi s primarnim
prebytkem  rozpoctu, nejsou nedohodou
ohrozeny zakladni socialni politiky Recka -
penze, platy policistd a statnich urednikd.
Ohrozeny by ale byly splatky drok( a dluhu
(do poloviny roku pfes 10 miliard euro). Bez
dohody tak Recku nakonec mohou realné
hrozit ztraty pfistupu k likvidité z ECB a exit z
eura.

Bezprostiedni reakce na fecké volby by méla
byt na euru i na feckych dluhopisech spiSe
negativni. Hodné ale bude zalezet na dalSich
vyjednavanich. Zatim by negativni pfesah na
dalSi zemé jizniho kfidla nemusel byt velky.
ECB jim svym rozhodnutim z uplynulého
tydne dodala silnou preventivni medicinu.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,65 - 27,85 EUR/USD 1,110 - 1,130 USD/CZK 24,47 - 25,09
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,60 - 28,20 EUR/USD 1,100 - 1,140 USD/CZK 24,21 - 25,64

Stiredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt Stfedoevropskym ménam se stejné jako Americké akciové trhy uzaviely posledni
W @ ostatnim aktivim v regionu diky ¢tvrtecni masivni obchodni den minulého tydne v cervenych
3 =) 0 akci ECB dafrilo a kongily tyden vyrazné silngjsi, ¢islech, kdy tak zkorigovaly rust z poslednich dni.
% é § nez jej zacCinaly. Zloty tak za minuly tyden Dvouciferné ztraty zaznamenala spolec¢nost UPS,
a a a napriklad zpevnil o vice nez 2 %, pficemz par ktera si tak pfipsala nejhorsi vysledek z indexu
EUR/CZK spadl k trovni 27,7. S&P 500. Jeji akcie propadly o 9,9 % poté, co
EUR/CZK 0,09 0,11 011 V regionu vychodni Evropy se naopak nedafilo firma ozndmila, Ze predb&zné vysledky
EUR/PLN 0,34 0,27 rublu, ktery se po nékolikadennim posilovani opét hospodareni za minuly rok byly pod dfivejSimi
EUR/MUE 0.35 dostal pod tlak a to hned ze dvou duvodl - za odhady. Spole¢nost Kimberly-Clark odepsala 6,1

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

prvé se obnovil vyprodej ropy a za druhé,
opétovna  vojenska  aktivita  pro-ruskych
separatisti na vychodé Ukrajiny si vynutila ostré
reakce ze strany USA a EU, pficemz prezident

% v reakci odhadovany zisk v letoSnim roce,
ktery nedosahl na konsenzus analytik.

Silny rust naopak vykazala spole¢nost Starbucks.
Ta zpevnila 0 6,6 % diky rastu trzeb o 13 % na

Forward EUR/CZK % zm. Obama dokonce pohrozil zesilenim americkych 4,8 mid. USD, kdyz se na vysledku pFiznivé
M 27,74 -0,58 sankci vici Rusku. projevil narust pFijm0 spojeny s akvizici zbylého
3M 27,74  -0,58 Zacatek tydne se bude nést v feckém duchu, podilu v japonské divizi, ale také rust
pficemz rizikov&jsi trhy budou zfejmé vyckavat celosvétovych prodeji (5 %) i otevieni novych
M 27,73 -0,58 na to, jak se budou vyvijet jednani o nové recké kavaren. Akcie Honeywell International pfidaly 3,1
1 Rok 27,69  -0,60 vladé a nasledné jeji postoj k véfiteldm. Pod % poté, co zisk na akcie dosahl v souladu s
lehkym tlakem tak muze byt zloty, pficemz forint odhady 1,43 USD, ale management zaroven
muze trépit i blizici se zasedani MNB a hrozba potvrdil vyhled na leto$ni rok. Index Dow Jones
Forward USD/CZK % zm. snizeni oficialnich trokovych sazeb. oslabil 0 0,8 %, S&P 500 0 0,6 %, kdyz
M 24,75 0,50 technologicky Nasdaq naopak posilil 0 0,2 %.
3M 24,73 0,50
6M 24,69 0,48 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 2455 0,46 Euro se ne a ne vymanit z defenzivy, do niz jej Vynosy némeckych dluhopisu $ly po ECB v patek
zavedla necekané velkd ménova expanze a druny den smérem dold a dosahly dosud
fecké parlamentni volby. Jesté pred vikendem nevidané drovné 0,35 %. | kdyZ vynosy na
Impl. volatilita 3M % p.b. tak ménovy par EUR/USD spadl hluboko pod perifernich trzich $ly také dolt, rozpéti mezi
EUR/CZK 74 -010 hranici 1,12, coz je jedenactileté minimum. vynosem desetiletého némeckého a $panélského
A na svych minimech EUR/USD otvira i tento vynosu se zacalo lehce rozsifovat.
EUR/PLN 8,0 0,25 tyden, nebot vysledek Feckych voleb a povolebni Vysledek feckych voleb pro jizni kfidlo ménové
EUR/HUF 9,7 0,23 rétorika jejich vitéze Alexise Tsiprase neni unie také neni nijak vybornou zpravou. Pfenos
EUR/USD 11.8 079 spoleéné meéné naklonéna. A tak hedgeové napéti z Recka na ostatni periferni trhy ale bude
fondy, které spekuluji na problémy eurozony pravdépodobné vyraznéjsi az ve chvili, kdy by se
predevSim skrze kratké pozice na eurodolaru, eventualni Grexit stal realnou moznosti.
Komodity % zm. mohou byt se svou strategii spokojeny.
- Technicky se nabizi, aby se EUR/USD po
Bliniid(ESD/E) L8532 L2 feckych volbach pokusil otestovat hranici podpory
Méd' (USDIt.) 5520 -2,6 1,10, jistou Ulevu pak euru mohl pfinést snad jen
vysledek némeckého indexu podnikatelské
nalady Ifo.
Komodity
EUR/USD Vyprodeje ropy se v patek obnovily, kdyz
obchodnici na trhu usoudili, Zze novy kral v
1.410 1 Saudské Arabii nezméni dosavadni politiku, které
1360 4 méla umoznit trhu najit novou rovnovahu. Kromé
toho ropu, ale i ostatni komodity snad s vyjimkou
1.310 zlata trapi silici dolar. Americkd ména si pfitom
ziejmé udrzi své zisky i po feckych volbach,
1.260 takze vysledkem bude, Zze napf. cena ropy WTI
otevre tyden pod hranici 45 dolart za barel.
1.210 -
1.160 §
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EUR/USD, poslednich 250 dnl. 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 030 -05 CR 072  -35
Mad'arsko 2,10 -20 Madarsko 2,10 0,0 Madarsko 1,88 -8,0 Madarsko 2,82 0,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,02 0,0 Polsko 1,68 3,0 Polsko 1,86 -10,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,05 -0,2 Eurozéna 0,04 -0,2 Eurozéna 0,69 -7,0
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 0,0 USA 0,30 -2,8 USA 1,94 -7,5
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,3 UK 0,60 0,0 UK 1,57 -5,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,16 0,0 1Y 0,28 0,0 1Y 0,13 -0,7
SW 0,17 0,0 SW -0,02 1,2 2Y 0,30 -1,5 2y 0,11 -1,2
2W 0,17 0,0 2W -0,02 0,9 3y 0,31 -2,0 3Y 0,15 -1,7
im 0,25 0,0 im 0,00 0,2 4Y 0,32 -2,0 a4y 0,21 -3,4
3M 0,33 0,0 3M 0,05 -0,2 5Y 0,36 -2,5 5Y 0,27 -4,2
6M 0,40 -1,0 6M 0,14 -0,4 10v 0,72 -3,5 10Y 0,69 -7,0
1y 0,51 0,0 1Y 0,28 -0,7 15Y 1,00 -3,5 15Y 0,97 -7,81
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,34 -0,5 FRA 1x4 0,05 0,3 1Y 11 0,0 Mad'arsko 172 -3
FRA 3x6 0,30 -0,5 FRA 3x6 0,04 -0,2 2Y 20 0,0 Polsko 70 -1
FRA 6x9 0,27 1,0 FRA 6x9 0,02 -11 5Y 50 0,1 Slovensko 58] -1
FRA 9x12 0,24 0,5 FRA 9x12 0,01 -2,1 10v 79 0,0 Irsko 50 0
Portugal. 167 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

Rl Tl =N K] -5 v i i
yly

Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 01/2015 106,3 105,5

Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 01/2015 110,9 110

Némecko  10:00 Index Ifo (ocekavani) 01/2015 102,5 101,1
USA 22:00 Kvartalni zisk Microsoft 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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