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
Némecko  11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 02/2015
USA 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 02/2015

NAPRI¢ TRHY

« Predluzené Recko oznaéilo vyjedndvani s vériteli za ztratu ¢asu a prasklo dvermi...
o Recké vynosy vyletély vzhiiru, ale zbytek trhu vzal zprévy celkem v klidu

o Ropa zazila nejklidnéjsi seanci od zacatku ledna

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

27,65
4,18
306,9
1,14
1,06
118,48

0,11
-0,22
0,64
0,62
0,35
2,02

137
114
94

127
10923
2097
15

1231
61,6

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

bps zm.
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bps zm.

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

% zm.
0,1
0,2

Nedohoda mezi Reky a oficialnimi véfiteli tak
trochu jiz v€era dopoledne visela ve vzduchu.
Medialni délostfelecka pfiprava na vecerni
zasedani skupiny ministra financi Eurogroup
jiz naznacovala, Ze dosazeni kompromisu
bude nerealné. A tak se také stalo - eurozona
vedena Némci nabidla nové Fecké vladé
prodlouzeni stavajiciho uvérového programu.
Ta oznacila navrh za absurdni, vyjednavani za
ztratu €asu a praskla dvefmi.

Scénar Grexitu je zase o néco realistictéjsi,
byt do konce unora zbyva jesté prostor proto
udélat kompromis na posledni chvili. Nicméné
urazlivi Rekové si musi uvédomit, Ze nelze
jednat az do konce unora, kdy stavajici
program kon¢i, nebot pokud dojde k jeho
zméné, budou jej muset mozna projednat
nékteré  narodni  parlamenty.  Zaroven

paradoxné snizuje manévrovaci prostor fecké
vlady i umirnéna reakce trha, kdy trhy bud' s
Grexitem nepoéitaji, anebo nepovazuji Recko
za systémové dlleZitou entitu eurozény. At
tak €i onak, fecké stra$eni nakazou plynouci z
toho, Ze po vypadnuti Recka z eurozény
zacina konec svéta, nezabira.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

A jaky bude dal$i postup? V8e ma v podstaté
v rukou ECB. Pokud se Recko nebude chtit s
veéfiteli dohodnout do konce unora a pfijde o
levné uvérovani ze strany MMF a EU, vystavi
nejen stat riziku bankrotu, ale predevSim
domaci banky. Ty jiz dnes Celi velkému odlivu
depozit, pficemz to je v kone¢ném dusledku
ECB, ktera rozhoduje, zdali pfes zachrannou
agenturu ELA (Emergency Liquidity
Assistance) muUze tyto instituce drzet nad
vodou tim, Ze jim poskytne eurovou likviditu.
Jeji dalSi poskytovani (proti kolateralu) je vSak
pevné navazano na existenci jasného
programu pod dohledem evropskych instituci.
Kyperska bankovni krize v roce 2013 pak
ukazala, ze vlada, jez ztrati pfistup na
kapitalové trhy, muze s véfiteli razné licitovat,
avSak na ECB je kratka. Pokud ECB odmitne
eurovou likviditu domacim bankam poskytovat
— tak jako se to stalo na Kypru — hra kon¢i a
zadluZzena vlada se musi rychle ,postavit do
laté“. V opacéném pfipadé riskuje akutni
bankovni krizi, kterd zemi vynese za hranice
meénové unie.
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,50 - 27,75 EUR/USD 1,125 - 1,145 USD/CZK 24,02 - 24,67
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 Na stfedoevropskych trzich panoval véera Aktivita na trzich kvlli svatku v USA byla véera o
W @ viceméné klid a koruna, zloty i forint se poznani nizsi, kdyz konkrétné zobchodovany
3 =) 0 pohybovaly ve velice Uzkych pasmech okolo objem v ramci indexu Stoxx 600 zaostal 28 % za
% é g stavajicich hodnot. prumérem za poslednich 30 dni. Tahounem
a a a indexu Stoxx 600 byla spole¢nost Subsea 7,

EUR/CZK 0,07 0,03 -0,10
EUR/PLN 0,45 -0,27
EUR/HUF -0,06

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

Dne$ek bude opét z pohledu regionalnich
udalosti pomérné nezajimavy a hlavni pozornost
bude pfitahovat déni okolo Recka. Vzhledem ke
véerejSimu neuspéchu o dosazeni dohody na
zasedani Eurogroup budou stfedoevropské mény
z tohoto pohledu hledat divody k posileni jen
velmi tézko. Naopak zvefejnéni némeckého
indexu ZEW by mohlo v pfipadé dobrého

ktera posilla 0 8 % v navaznosti na zlepSené
doporuceni ze strany Morgan Stanley. Opacny
krok ucinili analytici Morgan Stanley u firmy
Fresnillo, ktera oslabila 0 4,4 %.

Pod tlak se dostaly zaroveri fecké banky, pficemz
Piraeus Bank, Eurobank Ergasias a Alpha Bank
odepsaly pfiblizné 12 %. Celoevropsky Euro

0,
Forward EUR/CZK % zm. vysledku trochu optimismu do regionu prinést. Stoxx 50 véera ztratil stejné jako némecky DAX
im 27,66 0,18 0,4 %, britsky FTSE 100 0,2 % a francouzsky
3M 27,65 0,18 CAC 40 0,1 %.
6M 27,65 0,18
1 Rok 27,62 0,19
Forward USD/CZK % zm.
M 24,36 0,60
3M 24,34 0,60
6M 24,30 0,60 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 2416 0,60 Vikendovy optimismus ohledné mozné dohody NeUspésné jednani mezi Feckym ministrem
mezi véfiteli a Reckem vystFidalo rozéarovani z financi a jeho protéjsky o budoucnosti dluhu se
véerejSiho neuspésSného pokusu na zasedani pfirozené projevilo na feckych vladnich vynosech
Impl. volatilita 3M % p.b. Eurogroup a tak kurz eurodolaru zacina tyden v - desetilety vystrell cca o 40 bps vzhiru.
EUR/CZK 6.7 0.10 defenzive. Nejistota se projevila i na vynosech $panélskych
' ! a italskych, i kdyz zde jen v omezené mife.
EUR/PLN 81 0,07 Dnes, kdy se do obchodovani zapoji po svatku i Obtize pfi vyjednavani naopak pomahaly
EUR/HUF 9,4 0,07 americké banky, se mulzZe ukézat nakolik je vynosim némeckym, které nepatrné klesaly. Z
EUR/USD 107 0.07 Recko pro euro vazny problém. Po véerejsku je dosavadnich jednani se zda, Ze novi Fecti ministfi
' ' totiz jasné, ze pravdépodobnost Grexitu vzrostla, mozna tahaji za krat$i konec provazu, nez si
ale eurodolar je nize jen o necelou “figuru”. mozna pripousti. Casu na dalsi jednani
Komodity % zm. Pokud se trh dnes spiSe zamérfi na dalsi data kazdopadné neni nazbyt, a proto bude zajimavé
. jako ZEW ¢i podnikatelskou naladu v New Yorku, sledovat, jak (a zda vibec néjak silné) zaplsobi
Bliniid(ESD/E) £525] IR0 tak bude patrné, Ze Recku je prikladana daleko na trhy dozvuky véerejsiho jednani.
Méd’ (USD/t.) 5749 0,2 mensi vaha, nez kolik mu je vénovana medialni
pozornost.
Komodity
EUR/USD Svatek v USA znamenal i klidn&jsi obchodovani
na komoditnich trzich. Mési¢nich kontraktt na
1.144 ) e
ropu Brent se zobchodovalo asi polovicni
1142 | mnozstvi nez minuly patek a i cena se z pohledu
poslednich nékolika tydn( prakticky nehybala.
1.140 Zpravy o zvySeném napéti na Blizkém vychodé
(pozice IS bombardoval i Egypt a Libye) na cenu
1.138 vliv nemaji. Klidnéjsi atmosféra byla patrna i na
cenach zakladnich kovu, které ve vétsiné pripadu
1.136 4 sice klesaly, ale pouze mimé. Kolaps jednani
evropskych ministrd o Recku nijak zvlast
1.134 4 C e s
nepodporoval cenu zlata, ktera zlstala pobliz
1132 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1230 USD/toz.
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EUR/USD, 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 0,34 0,0 CR 0,85 0,5
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 1,93 4,0 Mad'arsko 2,75 1,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 1,93 -1,0 Polsko 1,58 1,5 Polsko 2,01 0,2
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,05 0,0 Eurozéna 0,07 0,9 Eurozéna 0,68 -3,0
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 -0,1 USA 0,37 0,1 USA 2,16 -0,1
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,60 0,3 UK 1,78 -1,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,16 0,0 1Y 0,34 -15 1Y 0,13 -15
SW 0,17 0,0 SW -0,03 0,1 2Y 0,46 1,0 2y 0,13 -0,2
2W 0,17 0,0 2W -0,02 -0,1 3y 0,47 0,0 3Y 0,17 0,0
im 0,24 0,0 im 0,00 -0,1 4Y 0,50 0,0 a4y 0,22 -1,4
3M 0,33 0,0 3M 0,05 0,0 5Y 0,55 1,0 5Y 0,28 -2,3
6M 0,40 0,0 6M 0,13 0,1 10v 0,85 0,5 10Y 0,68 -3,0
1y 0,51 0,0 1Y 0,26 -0,1 15Y 1,13 0,0 15Y 0,92 -3,47
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,34 0,0 FRA 1x4 0,07 0,6 1Y 9 0,0 Mad'arsko 133 0
FRA 3x6 0,34 0,0 FRA 3x6 0,07 0,9 2Y 18 0,0 Polsko 66 0
FRA 6x9 0,34 1,0 FRA 6x9 0,06 0,9 5Y 48 0,0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,34 1,0 FRA 9x12 0,03 0,0 10v 77 0,0 Irsko 52 1
Portugal. 190 )

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skuteénost | konsenzus | pedchozi
y/y y/y y/y y/y
UK

/
10:30 Inflace 01/2015 -0,8 0,4 0 0,5
UK 10:30 Vyrobni ceny - vstupy 01/2015 -2,4 -11,9 -2,4 -10,7
UK 10:30 Vyrobni ceny - vystupy 01/2015 -0,3 -1,4 -0,3 -0,8
Némecko  11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 02/2015 30 22,4
Némecko  11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o&ekavani) 02/2015 56 48,4
Polsko 14:00 Mzdy 01/2015 -10,2 33 9,4 37
USA 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 02/2015 9 9,95
USA 16:00 Index stavitelt rodinnych domu 02/2015 58 57
USA 18:45 Projev Plossera o ekon. vyhledu ve Filadelfii 02/2015

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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