CSOB

www.csob.cz/Analyzy

Magdalena Stredova, tel.: +420 261 353 559, e-mail: mastredova@csob.cz
Jan Cermak, tel.: +420 261 353 578, e-mail: jcermak@csob.cz

Jan Bures, tel.: +420 261 353 574, e-mail: jabures@csob.cz
Petr Baca, tel.: +420 261 353 570, e-mail: pbaca@csob.cz

udalost

NAPRI¢ TRHY

« Uchrénil alkohol CR od deflace a korunu od oslabeni?
o Némecké vynosy znovu na vysluni
e Ropa i po dlouho o¢ekavanych reportech OPECu a IEA dale zpevnila

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
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S&P500
volatilita (VIX)

Komodity
Zlato
Ropa Brent

27,71
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1,13
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V¢era rano jsme se dockali malého domaciho
prekvapeni a to v podobé kladné lednové
inflace v CR. Pfipomefime, Ze spotfebitelské
ceny v lednu mezimésicné i mezirocné
vzrostly 0 0,1 %, pficemz faktorem, ktery zcela
neutralizoval kolaps cen pohonnych hmot, byl
zcela necekany nartst cen alkoholu. S
nadsazkou se tak da fict, Ze alkohol zachranil
CR pred deflaci, nebot inflace sice muze v
nasledujicich mésicich koketovat s propadem
do zaporu, avSak podle nasich odhadl by
méla zlstat nepatrné kladna.

Jakkoliv se to mlize zdat absurdni, tak alkohol
resp. jeho vyssi ceny mohou mit pomérné
vyznamné implikace pro nasledujici mésice -
mimo jiné i pro kurz koruny. CNB, ktera hlida
intervencemi kurz koruny, aby svoji silou
citit klidnéjsi, nebot inflace se vyviji pfesne,
jak (podle posledni prognézy) ocekava. A
vzhledem k tomu, Ze se i dal$i kli¢ové ceské
konjunkturalni ukazatele vyvijeji pfiznivym

smérem (viz posledni data z primyslu &i za
nezaméstnanost), tak by v honosné budové
na prazskych PFikopech méla vladnout
spokojenost s ekonomikou a tedy i s kurzem
koruny.
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Nic by na tomto uklidfujicim pocitu pfitom
nemél zménit ani v patek zvefejnény bleskovy
odhad HDP za posledni kvartal roku 2014,
kde tak jako my i CNB poéita se zpomalenim
(mezikvartalné by vSak HDP mél zrychlit).
Vidéno z pohledu ¢eskych makro Cisel se tedy
historka o oslabeni koruny v nasledujicich
mésicich nejevi v tuto chvili pfili§
davéryhodné a my tento poznatek vezmeme v
uvahu pfi pfipravované aktualizaci naseho
stfednédobého vyhledu na kurz EUR/CZK. Na
druhou stranu oslabeni koruny v horizontu
nékolika dni &i tydnd neni vylou¢eno a to z
externich duvodu. Ve vzduchu visi odchod
Recka z eurozény a zaroved i vyslani jasného
jestfabiho signalu ze strany Fedu. Oboji muze
pékné zamavat devizovymi trhy na celém
svété a je otazkou, zdali v takovou chvili musi
byt koruna nutné brana jako bezpecny pfistav.
Spise nikoliv.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,65 - 27,85 EUR/USD 1,115 - 1,140 USD/CZK 24,25 - 24,98
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,60 - 28,00 EUR/USD 1,110 - 1,150 USD/CZK 24,00 - 25,23

Stiredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt Kladné hodnoty ¢eské lednové inflace v€era rano Americké akciové trhy na Gvod nového tydne
podpofily korunu, nicméné zisky byly pouze oslabily, kdyz divodem byl posledni vyvoj v
= i [a) . . ) " N - . . . Lo
3 =) 0 kratkodobé a koruna se velmi brzy vrétila zpét Recku. Jeho postoj k uspornym opatfenim je
% é § nad 27,70 EUR/CZK. Pfi absenci dalSich vyrazné odlisny od mezinarodnich véfiteld, coz
a a a regionalnich statistik polsky zloty spolu s poznamenalo hlavni indexy, které uzavfely
madarskym forintem oslabily 0 0,6 %. obchodovani pfiblizné pul procenta pod Urovni
EUR/CZK 0,08 0,08 0,06 DneSek bude z pohledu regionalnich udalosti patecniho zavéru. Dafilo se energetickému
EUR/PLN 0,17 -0,09 nezajimavy. Regionalni mény tak budou sektoru, coz je dusledek rostouci ceny ropy.
EUR/MUE 0.06 bezpochyby sledovat déni okolo Recka, které Zajem investort mifil na spole¢nost Transocean

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

alespon prozatim pfili§ optimismu nepfinasi.

svych

Forward EUR/CZK % zm.
M 27,71 0,08
3M 27,72 0,08
6M 27,71 0,08
1 Rok 27,70 0,12
Forward USD/CZK % zm.
M 24,47 0,01
3M 24,45 0,01
6M 24,41 0,01 EUR/USD
1 Rok 2429 0,01 Americky dolar vCera smazal Cast
pate¢nich ziskl. Zmény ale nakonec byly
minimalni a ménovy par se dal pohybuje okolo
Impl. volatilita 3M % p.b. 1,130 EUR/USD.
EUR/CZK 68 -0.03 V tomto tydnu pocitame s tim, Ze euro zlstane
' ! dal pod tlakem kvili Recku. Vyroky premiéra
EUR/PLN 8,2 0,23 Tsiprase parlamentu nepomohly rozhodné zacelit
EUR/HUF 9,2 0,35 rozevirajici se nazorovou propast mezi Athénami
EUR/USD 118 0.60 na strané jedné a Berlinem a Bruselem na strané
' ' druhé. Napinavé bude predevdim krizové
zasedani euroskupiny (k planim Recka) a aukce
Komodity % zm. feckych pokladniénich poukazek (oboje ve
Hiinik (USD/t) 1876 03 stfedu).
Méd’ (USDIt.) 5674 0,4
EUR/CZK
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EUR/CZK, poslednich 30 hodin. Zdroj: Reuters.
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se ziskem 10,3 %, Noble, ktera pridala 7 % nebo
Nabors Industries, ktera zakoncila 3,3 % vyse.
Jednoho z nejlepSich vysledkd v ramci indexu
S&P 500 dosahla rovnéz spole¢nost Hasbro. Ta
zpevnila o 7 %, tedy nejvice od roku 2013 poté,
co druhy nejvétsi svétovy vyrobce hradek
vykazal zisk za 4Q nad ocekavanim analytikd.
McDonald’s naopak odepsal 1,4 % v navaznosti
na vys$si nez ocekavany pokles globalnich trzeb
za mésic leden, na viné jsou zejména asijské
provozovny. Oslabily rovnéz farmaceutické
spole¢nosti, pficemz AbbVie oslabilo 0 2,5 % a
napriklad Abbot Laboratories o0 2,2 %. Index Dow
Jones dnes odepsal 0,5 % a S&P 500 stejné jako
technologicky Nasdaq 0,4 %.

Dluhopisy

Némecké vynosy se kvlli strachu z Grexitu
dostaly znovu na vysluni - po kratké pauze
zplsobené super-silnymi payrolls. | evropska
Cisla vypadaji dobfe a v tomto tydnu (v patek)
pocitame se silngj$im vysledkem HDP. Nic z
toho ale pravdépodobné nepfebije obavy z
Grexitu. Pozornost pfitdhne zejména stfedecni
zasedani  euroskupiny a aukce feckych
pokladni¢nich poukazek. Némecky bund by mél
zustat dal na vysluni a o¢ekavame dal$i pozvolné
rozsifovani vynosového rozpéti vici evropskému
jihu.

Komodity

Ceny ropy vcera rlstem reagovaly na meésicni
report OPECu. Report oéekava zvysSenou
poptavku po ropé produkovanou v zemich OPEC
zejména diky dopadu cenového poklesu, ktery
byl silngj8i na ostatni zemé, nez se plvodné
predpokladalo. Cené prospél i dlouho o¢ekavany
report od mezinarodni energetické agentury IEA,
ktera predpoklada, ze previs nabidky nad
poptavkou by mél zmizet do poloviny roku. Na
druhou stranu IEA Fika, Ze propad cen bude
znamenat jen doCasnou pauzu v ristu americké
nabidky zpusobené bfidlicovou revoluci.

Dafrilo se i zlatu, které v sou¢asné dobé podporuji
nelehka jednani s Reckem.
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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 0,40 6,0 CR 0,77 0,0
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 1,95 2,0 Mad'arsko 2,86 9,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 1,97 0,0 Polsko 1,57 50 Polsko 2,12 6,5
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,05 -0,2 Eurozéna 0,08 1,2 Eurozéna 0,71 -0,4
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 0,3 USA 0,38 -1,0 USA 2,10 1,5
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,1 UK 0,61 -0,5 UK 1,72 -2,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,16 0,0 1Y 0,33 -1,0 1Y 0,16 0,9
SW 0,17 0,0 SW -0,03 0,1 2Y 0,40 -0,5 2y 0,15 0,9
2W 0,17 0,0 2W -0,02 0,0 3y 0,41 -1,0 3Y 0,19 1,0
im 0,24 0,0 im 0,00 -0,3 4Y 0,43 -2,0 a4y 0,25 0,7
3M 0,33 0,0 3M 0,05 -0,2 5Y 0,47 -2,0 5Y 0,32 0,6
6M 0,40 0,0 6M 0,13 -0,1 10v 0,77 0,0 10Y 0,71 -0,4
1y 0,51 0,0 1Y 0,26 0 15Y 1,06 -15 15Y 0,97 -0,05
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,34 0,0 FRA 1x4 0,08 0,7 1Y 10 0,0 Mad'arsko 139 -3
FRA 3x6 0,40 6,0 FRA 3x6 0,08 1,2 2Y 19 0,0 Polsko 66 -1
FRA 6x9 0,33 1,0 FRA 6x9 0,07 1,9 5Y 49 0,0 Slovensko 51 0
FRA 9x12 0,32 1,0 FRA 9x12 0,06 1,4 10v 78 0,0 Irsko 51
Portugal. 189

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

| odhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly

Francie 8:45 Primyslova vyroba 12/2014 -0,1 0,3 -1,3 -0,3 -2,6
SR 9:00 Primyslova vyroba 12/2014 0,7 13 -3,3
SR 9:00 Stavebni vyroba 12/2014 -8,7 -6,2
Italie 10:00 Prumyslova vyroba 12/2014 0,1 -0,7 0,3 -1,8
EMU 10:00 Projevy Costy a Praeta o finanéni stabilité v Lisabonu 02/2015

UK 10:30 Prumyslova vyroba 12/2014 -0,2 0,5 -0,1 11
USA 14:20 Projev Lackera v Severni Karoliné 02/2015

USA 19:00 3leta aukce 02/2015 24

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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