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o Americkeé akcie vyplaseny slabsimi zisky a makro daty. Vysledky Applu vSak hovofri jinou re¢i
o Koruna v oéekavani zasedani CNB zaéind opét slabnout
o Fed by mél vecer signalizovat “trpélivost” = k rustu sazeb letos dojde, ale aZ pozdéji
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Velmi nizké ceny ropy a silny dolar k tomu
jsou trznim mixem, ktery do jisté miry odrazi
stav americké ekonomiky. Jeji jesté vérngjsi
trzni obraz by mély reprezentovat americké
akciové trhy. Oba trzni obrazy pfitom zpétné
ovliviiuji americkou ekonomiku, pficemz
ovSem vzajemné nemusi byt zcela v souladu.
To se hezky ukazalo v€era, kdyz konfrontaci
pfivodil pravé silny dolar spolu s nizkymi
cenami ropy, ktery skrze slabsi vysledky
americkych nadnarodnich  korporaci (coz
neplati o Applu, jehoz zisky v€era zlomily
historicky rekord), vyvolal razantni korekci
akciovych trhu.

Nebyly to v8ak jen zisky Caterpillaru ¢i P&G,
které americké akcie vydésily. Pfidaly se k
nim i makro data - konkrétné pak zakazky na
zbozi dlouhodobé spotfeby, které dil€im
zplsobem vstupuji do statistik amerického
HDP jako investice. Ty v kli€ovych polozkach
v prosinci zfetelné klesly, a protozZe jde jiz o
treti pokles v fadé, v praxi to znamena, ze i
vysledek amerického HDP nebude tak

excelentni jak se puvodné ocekavalo.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Svlj (negativni) podil na klesajicich
investicich do fixniho kapitalu pfitom mohou
mit i zpomalujici investice do amerického
ropného sektoru, ktery tim zpusobem reaguje
na propad cen ropy.

VySe uvedené uvahy se pak nepochybné
stanou prfedmétem aktualni debaty vedeni
americké centralni banky (vybor FOMC), ktera
shodou okolnosti prave drzi dvoudenni
zasedani a vecCer naSeho ¢asu budou znamy
jeho vystupy. Z nich by mélo vyplynout, Zze
navzdory vcerej$i akciové epizodé (a datum)
Fed stale chape propad cen ropy a s nim
souvisejici pad inflace i inflacnich o¢ekavani
jako doc¢asnou pozitivni zalezitost, ktera by
neméla vychylit jeho opatrnou navigaci toho,
kdy a jak Fed letos zvySi Uroky. Stale tedy
bude pfipravovat trhy na to, Ze uroky pujdou
vzhlru, byt si na to pockame jesté nékolik
zasedani, neboli prvni zvySeni sazeb ¢ekejme
nejspise v lété.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,75 - 28,00 EUR/USD 1,125 - 1,145 USD/CZK 24,24 - 24,89
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,60 - 28,20 EUR/USD 1,110 - 1,150 USD/CZK 24,00 - 2541
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Stftedoevropskym ménam se vera piili§ Americké akcie strmé& oslabily po sérii
W @ nedafrilo. Ceska koruna se propadia 0 0,4 % a to i nepresvédcivych  korporatnich  vysledku  a
3 =) 0 pres uji§téni viceguvernéra Tomsika, e CNB v smiSenych makrodat. Index DJIA odepsal 1,6 %,
% é § soucasné dobé nevidi divod pro zménu kdyz zaznamenal druhy nejvétsi propad v tomto
a a a intervenéniho rezimu. Dalsi ¢len bankovni rady roce, index S&P 500 ztratil 1,3 % a Nasdaq
Karel Janacek vCera zopakoval, ze nizka inflace oslabil 0 1,9 %.
EUR/CZK 0,15 0,04 0,09 neni v sou¢asné dobé diivodem ke znepokojeni a Nejvétsi  svétovy vyrobce tézebni techniky
EUR/PLN 0,39 0,30 CNB nebude prekvapovat trhy. | pres tato ujisténi Caterpillar hospodafil ve 4Q se ziskem 1,35
EUR/HUE 0.38 zaCind na trzich pred blizicim se zasedanim USD/akcii, ¢imz zaostal za analytickym

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

CNB (5. Ginora) preci jen vzristat nervozita. O 0,5
% se propadl i polsky zloty poté, co statisticky
urad zverejnil prosincovy rust maloobchodnich
trzeb o0 1,8 %, tedy méné nez otekaval trh, coz

konsensem o 20 centl. V roce 2015 ofekava
Caterpillar  zisk 4,75 USD/akcii hluboko pod
analytickym konsensem 6,69 USD/akcii. Akcie
Caterpillar oslabily pfiblizné o 7 %.

Forward EUR/CZK % zm. posililo spekulace o dal$im snizovani sazeb. Spolecnosti Microsoft ve 4Q poklesly prodeje
M 27,89 0,52 Daldi uvoliovani ménové politky  podle licenci na 10,7 mld. USD, zatimco analytici
3M 27,89 0,53 komentafe MNB c¢eka i Madarsko. Vcera sice ocekavali 10,9 mld. USD. Akcie Microsoft
MNB ponechala sazby na historicky nejnizSich propadly o vice nez 8 %.
M 27.87 0,51 urovnich 2,1 %, nicméné doprovodny komentar Analytické odhady svymi vysledky za 4Q
1 Rok 27,84 0,51 vyznél jednozna¢né v holubi¢im duchu. Podle nenaplnil ani spotfebni gigant Procter & Gamble,
MNB posledni makroekonomicka data implikuji zatimco farmaceuticky gigant Pfizer predcil
posun smérem k uvolnéné&jsi ménové politice. analyticky konsensus na Urovni zisku o jeden
Forward USD/CZK % zm. Potvrdila tim nade ocekavani, ze ke snizeni cent. Akcie P&G odepsaly vice nez 3 %, zatimco
M 24,53  -0,56 sazeb by mohlo dojit jiZ na Unorovém zasedani. akcie Pfizer ztratily priblizné 0,5 %.
3M 2451  -0,56
6M 24,47  -0,54 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 2434  -0,56 Americky dolar se v¢era dostal pod pfekvapivy Recké vladni diuhopisy i vEera &elily velkému
tlak nastartovany sérii  horSich  vysledku vyprodeji a s nim se tentokrat ¢astec¢né svezly i
reportujicich podniku (Caterpillar, Microsoft). Na dluhopisy Spanélské a italské. Divodem pro
Impl. volatilita 3M % p.b. téch se jiz zacal podepisovat silny dolar a to den znepokojeni byla pfitom zprava o tom, ze fecka
EUR/CZK 73 0,30 pred zasedanim FOMC trhy trochu znervéznilo. vitézna strana Syriza jmenovala na post ministra
Dolaru definitivné sebral vitr z plachet dal$i slaby financi Yanise Varoufakise, coz je velky obhajce
EUR/PLN 8,2 0,13 vysledek zakazek na zbozi dlouhodobé spotieby “nesplaceni” Feckého vliadniho dluhu.
EUR/HUF 9,5 -0,08 (durables). Eurodolar tak vyskodil prudce vzhiru Dnesek bude primarné o =zasedani Fedu.
na 1,1374 EUR/USD. Ocekavame, Ze americkd centraini banka bude
EURIUSD 118 0.03 Dnesni zasedani amerického Fedu podle naSeho drzet navzdory nékterym slabsim datim kurz a
nazoru nepfinese dramatické zmény v komentafi, bude indikovat, Ze zvySeni uroku pfijde v prubéhu
Komodity % zm. ktery by mél dal ukazovat na prvni rist sazeb tohoto roku. V komentafi Fedu nicméné zustane
. mezi ¢ervnem a zafim. To by mohlo dolar po klicova fraze o tom, ze FOMC zUstane trpélivy,
Bliniid(ESD/E) L850 =E dvoudennich ztratach spiSe stabilizovat. Zvlast pokud jde zvySovani urokl, coz v prekladu
Méd' (USDIt.) 5421 -2,8 pokud &asem trhy pfesunou svoji pozornost k znamena, e k akci nedojde b&hem nékolika
Recku a k moznosti uvaleni novych ruskych pristich zasedani.
sankci.
Komodity
EUR/CZK
Cena ropy Brent sice vcera slusné rostla a
27.95 1 dostala se na kratko az k 50 USD/barel, av8ak
27.90 1 pfed dnesnim zvefejnénim stavu zasob ropy a
produktl v USA opét klesa pod 49 USD/barel.
27.85 1 Hlavnim tématem, které tak =zustava na
komoditnich trzich i nadale pfitomno, je zejména
27.80 zvySena volatilita. Ta se v€era projevovala mimo
jiné na cené médi, ktera poklesla o 2,85 %. Pod
27.75 tlakem byl i zbytek zakladnich kov(. Jejich ceny v
pruméru klesaly o 1,1 %.
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EUR/CZK, poslednich 55 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 1,0 CR 0,73 0,0
Mad'arsko 2,10 -20 Madarsko 2,10 0,0 Madarsko 1,90 -1,0 Madarsko 2,49  -10,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,01 0,0 Polsko 1,58 -4,0 Polsko 1,81 -55
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,06 0,1 Eurozéna 0,04 -0,7 Eurozéna 0,74 -0,9
USA 0-0,25 -75 USA 0,25 -0,4 USA 0,33 -0,6 USA 1,97 -0,5
UK 0,50 -50 UK 0,56 -0,1 UK 0,60 -0,5 UK 1,59 -0,6
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,16 0,0 1Y 0,28 1,0 1Y 0,14 -0,4
SW 0,17 0,0 SW -0,01 0,4 2Y 0,32 0,5 2y 0,13 -1,0
2W 0,17 0,0 2W -0,01 0,2 3y 0,32 0,5 3Y 0,17 -0,8
im 0,24 -1,0 im 0,01 0,3 4Y 0,34 1,0 a4y 0,23 -0,7
3M 0,33 0,0 3M 0,06 0,1 5Y 0,38 1,0 5Y 0,31 -0,9
6M 0,40 0,0 6M 0,14 0,0 10v 0,73 0,0 10Y 0,74 -0,9
1y 0,51 0,0 1Y 0,28 0 15Y 1,03 0,5 15Y 1,01 -0,53
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,35 0,5 FRA 1x4 0,06 0,0 1Y 11 0,0 Mad'arsko 167 0
FRA 3x6 0,31 1,0 FRA 3x6 0,04 -0,7 2Y 20 0,0 Polsko 69 0
FRA 6x9 0,27 0,5 FRA 6x9 0,03 -0,7 5Y 50 0,0 Slovensko 51 -2
FRA 9x12 0,24 0,5 FRA 9x12 0,03 -1,0 10v 79 0,0 Irsko 50 0
Portugal. 172 2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi m
yly

Némecko 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 02/2015 9.3 9,1
Francie 8:45 Index spotfebitelské duvery 01/2015 90 91 90
Madarsko 9:00 Mira nezaméstnanosti 12/2014 7,1 73 7,2
SR 9:00 Vyrobni ceny 12/2014 -0,9 -3,7 0,3 -2,9
USA 19:00 5leta aukce 01/2015 35
USA 20:00 Zasedani FOMC 01/2015 0,25 0,25

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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