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« Optimismus ohledné Recka vytlaéil akcie na novd maxima - v kurzu je stéle IT scéna

« Vidina dohody Recka s véiteli a trvalejsi pfiméFi na Ukrajiné noéni mirou pro dluhopisy

o Cena ropy na dvoumésicnich maximech, rizika vSak pretrvavaji

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

27,61
4,18
306,4
1,14
1,06
118,76

0,09
-0,21
0,64
0,57
0,36
2,02

130
107
87

127
10963
2097
15

1230
61,5

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

bps zm.
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bps zm.

% zm.
1,2
0,4
0,4
-4,2

% zm.
0,6
7,7

Prekvapivé dobré vysledky HDP eurozony za
Ctvrty kvartdl a optimismus  ohledné
vyjednavani Recka s véfiteli vynesly americké
akciové trhy na nova maxima. To plati nejen
pro hlavni indexy - tedy S&P500 a Dow Jones,
ale hlavné pro technologicky orientovany
Nasdaq, ktery minuly tyden uzaviel na
nejvyssich hodnotach za poslednich 15 let.
Mimochodem jen pro zajimavost trzni
kapitalizace péti vybranych technologickych
gigantd (Apple, Google, Microsoft, Amazon a
Nokia), jez pamatuji i obdobi pfed finanéni
krizi, dosahuje témé&F 10 % vykonu americké
ekonomiky. A to nejen vice nez tomu bylo v
roce 2007, ale hlavné vice nez pfi prasknuti
technologické bubliny v roce 2001 (byt Google
tehdy nebyl na burze). Nikde samoziejmé neni
psano, Ze to nemuze byt jesté vice, nebot
vySe uvedenym a podobnym firmam se dafi
technologiemi zasadné ménit ¢i likvidovat celé
sektory ekonomiky.

To co se libi akciovym trhim, se zakonité
nemuUze libit bezpeEnym instrumenttim, které
nic nenesou. A témi jsou vladni dluhopisy.

Tak napfiklad vynos amerického desetiletého
vladniho dluhopisu béhem par dni vylétl o vice
nez 40 bazickych bodu vzhiru, coz
predstavuje témér ztratu 4 %. Evropské
dluhopisy na tom zatim nejsou zle, nebot’ se
oCekava, ze s pfichodem bfezna ECB zacne
skupovat velkou ¢ast nabidky, avSak i zde
zacinaji byt ztraty viditelné.

Predrazené trhy dluhopisi se nyni musi
modlit, aby se na dnesni schiize Eurogroup,
kde se bude projednavat “update” feckého
uvérového programu, néco pokazilo i radgji
jesté 1épe, aby si Némci s Reky vjeli do vlasti.
Dluhopisovi byci by pak asi rovnéz uvitali,
kdyby v nedéli zapocaté pfiméfi na vychodni
Ukrajiné bylo poruSseno néjakou silné
medializovanou prestrelkou. Ani jeden scénar
neni samoziejmé vyloucen, nicméné i tak
muZe byt zamysleny rychly “exit” z byc¢iho trhu
dluhopist pro fadu subjektd komplikovanou
zalezitosti.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2750 - 27,75 EUR/USD 1,130 - 1,150 USD/CZK 2391 - 24,56
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,55 - 27,90 EUR/USD 1,100 - 1,160 USD/CZK 23,75 - 25,36

Stiredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt Dohoda o klidu zbrani na Ukrajiné ngchala \ S&P 500 se dostal na novy rekord a index Dow
W @ patek regionalni mény v klidu. Udaje o Jones nad hranici 18 000 bodu. Nejvétsi podil na
3 =) 0 hospodarském rlstu v regionu za posledni tom mély spole¢nosti z energetického sektoru v
% é § kvartdl 2014 se znacné odliSovaly, a zatimco Cele s akciemi Halliburton (44,1 USD, 3,11 %),
a a a ekonomiky Madarska a Polska rostly meziro¢né Peabody Energy (7,64 USD, 6,26 %) a také se
o0 3 a vice procent, tak rist v Cesku vysledkem darilo sektoru ocelarskych spolecnosti, kde akcie
EUR/CZK 0,07 0,10 -0,05 1,3 % zklamal. Koruna v$ak nakonec mirné AK Steel (4,89 USD, 9,15 %) rostly téméf o 10
EUR/PLN 0,43 -0,26 posilila ke 27,60 a polsky zloty naopak asi o 0,3 %. O vice jak 6 % pridaly také akcie spole¢nosti
EUR/MUE 0.01 % oslabil, i kdyz jeho reakce na hlubsi nez Petrobras (7,1 USD, 6,77 %). Nového

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

ocekavanou deflaci v lednu byla vlazna.

Tento tyden nebude v regionu az zas tak moc

historického maxima dosahly akcie spolecnosti
Hasbro (62,72 USD, 0,90 %). Vysledky
katapultovaly akcie Columbia Sportsware a

zajimavy (vyjimkou jsou polska ¢&isla), avSak z Groupon (7,94 USD, 6,37 %). Nedafilo se
Forward EUR/CZK % zm. globalniho pohledu rozhodné nudny nebude. spole¢nostem Kraft Foods a Campbell Soup
M 27,61 -0,18 Regionalni trhy bude zajimat faktické dodrzovani (46,81 USD, -191 %) a nejhife dopadla
3M 27,60 -0,18 klidu zbrani na Ukrajiné (na nékterych mistech se spole¢nost Zynga (2,22 USD, -16,54 %), kdyz jeji
stale bojuje) i vysledky dal$i schiizky evropskych akcie po vysledcich klesly o 15,79 %. Akcie
M 27,60 -0.18 ministrd financi ohledné dal$iho osudu feckého spole¢nosti King Digital uzaviely ristem o 13,3
1 Rok 27,57  -0,20 zachranného programu. Ackoliv druhd zminéna %. Celkové index S&P 500 pred prodlouzenym
udalost se muze jeSté zamotat, tak prvni vikendem uzaviel na rekordnich 2096,95 bodech.
predstavuje z hlediska regionalnich aktiv patrné Dow Jones rostl 0 0,26 % a Nasdagq posilil 0 0,75
Forward USD/CZK % zm. V&1 riziko. % na 4893,83 bodu.
M 24,21  -0,07
3M 24,19  -0,08
6M 24,15  -0,08 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 2402 -0,07 Euro si na konci tydne polepsilo, kdyz do karet Nova maxima akciovych trhi Zenou vzhiru
spolecné méné hraly jednak relativné dobré vynosy a sazby, coz plati zejména o téch
udaje o HDP z eurozény a jednak pozitivni dolarovych.  Vynos  desetiletého  vladniho
Impl. volatilita 3M % p.b. zpravy prichazejici z Atén. Ty naznacuji, Ze nova dluhopisu se tak dostal bezpe¢né nad uroven 2
EUR/CZK 6,6 -0,08 fecka vlada fakticky obnovila rozhovory o %, pfitemz dalsi vyvoj bude povdml'nén
(staro)novém programu fizeném véfiteli. Kurz vysledkem dnesniho (vy)jednavani mezi Reckem
EUR/PLN 80 -0,07 eurodolaru tak vyplul nad hladinu 1,14. a véfiteli (ministfi financi EMU).
EUR/HUF 93 -017
EUR/USD 107 -055 Dnes se pfitom bude ¢ekat na to, jak dopadnou Eventudlni nedohodu by nicméné dluhopisovi
' ' rozhovory v ramci Eurogroup (ministfi financi byci méli vyuzit k redukci svych pozic, nebot
eurozony), pficemz nez budou k dispozici jeho trend rastu cen se zda byt po poslednich velmi
Komodity % zm. vystupy, tak ke klidn&j§imu obchodovani muze silnych payrolls zlomen. Kazda dalsi zprava z
Hlinik (USD/) 1836 03 prispét fakt, Ze v USA je dnes svatek. pczlmky (Recko, -lrlkrajlﬂa), ekoncﬂ;r'mky ¢i z't:hu
(rast cen ropy Ci akcii) pak muze dluhopisim
Méd' (USD/t.) 5736 -0,1 pékné zatopit.
Komodity
Brent (USD/bbl) Cena ropy Brent za minuly tyden vzrostla asi o
6,5 %, pficemz v patek se usadila bezpe¢né nad
63 1 60 USD/barel. Rist ceny ropy asi opét podpofrila i
61 4 data spolecnosti Baker Hughes o poétu aktivnich
59 vrtl v USA, ktera odhalila dal$i pokles aktivity.
57 | Regionalné tentokrat skonéilo nejvice vrtd v
55 | Texasu, kde se tézi i nejvice bridlicové ropy ze
vS8ech oblasti v USA. Nicméné jak jsme jiz
537 poukazovali, pokles aktivity by mél byt na Cislech
51 1 o produkci patrny spise aZ ve druhé poloving
49 4 roku. V nasledujicich par mésicich by se podle
47 1 nas cena ropy mohla spise opét dostat pod tlak.
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Brent (USD/bbl), poslednich 31 dnu. 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 0,34 0,0 CR 0,84 1,0
Mad'arsko 2,10 -20 Madarsko 2,10 0,0 Madarsko 1,89 -2,0 Madarsko 2,74 2,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 1,94 -1,0 Polsko 1,57 0,0 Polsko 2,01 -0,5
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,05 0,0 Eurozéna 0,06 0,4 Eurozéna 0,71 2,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 -0,1 USA 0,37 -1,6 USA 2,16 4,2
UK 0,50 -50 UK 0,56 -0,1 UK 0,59 -1,0 UK 1,80 0,9
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,16 0,0 1Y 0,35 0,0 1Y 0,15 1,7
SW 0,17 0,0 SW -0,03 0,0 2Y 0,45 0,0 2y 0,13 0,1
2W 0,17 0,0 2W -0,02 0,1 3y 0,47 0,5 3Y 0,17 0,1
im 0,24 0,0 im 0,00 0,0 4Y 0,50 0,5 a4y 0,23 0,3
3M 0,33 0,0 3M 0,05 0,0 5Y 0,54 0,5 5Y 0,31 1,1
6M 0,40 0,0 6M 0,13 -0,1 10v 0,84 1,0 10Y 0,71 2,2
1y 0,51 0,0 1Y 0,26 -0,1 15Y 1,13 -0,5 15Y 0,95 2,99
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,34 -1,5 FRA 1x4 0,06 0,1 1Y 9 -1,0 Mad'arsko 133 0
FRA 3x6 0,34 0,0 FRA 3x6 0,06 0,4 2Y 18 -1,0 Polsko 66 1
FRA 6x9 0,33 -1,0 FRA 6x9 0,05 0,2 5Y 48 -1,0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,33 -1,0 FRA 9x12 0,03 -1,2 10v 77 -1,0 Irsko 51 0
Portugal. 185 -3
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11:00 Obchodni bilance 12/2014
Polsko 15:00 Rozpoctové saldo 01/2015

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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