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Némecko 8:00 Maloobchodni trzby

USA 23:00 Celkovy prodej automobilt

01/2015 2,9 53 0,4 3 0,2 4
02/2015 16,7

NAPRI¢ TRHY

o Maji se Americané nejlépe od roku 1959?
e Podnikatelska nalada v USA mirné ochladla, ve hre vsak byly jednorazové faktory
« Cena barelu ropy se vrétila pod 60 USD, frén naznaéil mozZnost dohody na jaderném programu

Mény % zm. Americané se maji nejlépe od konce VGéi vérohodnosti inflace az tolik vyhrad neni.
EUR/CZK 2751 01 padesatych let minulého stoleti. Tedy alespon Néktefi ekonomové ale véfi, ze Okunlv index
' ' pokud si jako bernou minci vezmeme index mizérie klade na inflaci az pfili§ velkou vahu.
EUR/PLN 4,16 0.2 mizérie sestaveny americkym ekonomem “Cely den pfemysSlim o tom, zda nevyloupit
EUR/HUF 3048 0,6 Arthurem Okunem. Jeho index chape jako zlo banku nebo nezagit prodavat drogy*, fekl BBC
EUR/USD 1,12 -0,1 rovnomérné jak inflaci, tak nezaméstnanost. V 19lety Spanélsky mladik Joe, ktery Ctyfi roky
EUR/CHE 1.07 05 tuto chvili prfedevs§im diky padajici inflaci, nemuze v okoli Sevilly najit praci. ,Od nudy a
ktera se v lednu pfehoupla kvuli levnéj§imu depresi mi pomaha jenom sport® dodava.
USD/IPY 120,13 0,5 . . . . oo “r & <10
benzinu do zaporu. | nezaméstnanost v Pocity milionG dalSich Spanéltd bezesporu
Dluhopisy bps zm. poslednich mésicich prekvapuje pozitivné. chape byvaly centralni bankéf David
Cesko 2Y 010 0 Blanchflower, ktery tvrdi, Ze nezaméstnanost
£ 5na 2Y '21 . Ne kazdy si ale mysli, Ze index mizérie vérné je o0 poznani vétSi nesStésti nez inflace.
urozona 0. postihuje  skute¢nou situaci béznych Blanchflower tento pomér méni a fika, ze
USA 2Y 0,66 4 Ameriéani. Mira nezaméstnanosti je totiz v narlist nezaméstnanosti o jeden procentni bod
Cesko 10Y 0,63 -1 mnoha ohledech zkreslena. Jednak tim, Ze zatizi spokojenost lidi zhruba Cctyrikrat vice
Eurozéna 10Y 0,36 3 VvetSi podil lidi pracuje na zkraceny uvazek a nez stejny narist inflace. Vidéno touto optikou
fada lidi dokonce z trhu prace odesla uplné - zatim v Americe zdaleka tak veselo neni.
USA 10Y 2,08 8 L . . i .
hledani prace vzdala (tito lidé se mezi
Kreditni marze bps zm. nezaméstnané nepocitaji). Soucasné v
iTRAXX Banky BBB 108 2 americké spole¢nosti v poslednich
Italie CDS 5Y a8 2 d?'getlletlch vyrazné ’narostly 'rozcvhly v
) pfijmech - dnes tedy plati daleko vice, Ze neni
Spanélsko CDS 5Y 78 -4 prace jako prace.
Akcie % zm.
PX 130 1,9
DAX 11410 0,1
S&P500 2117 0,6
volatilita (VIX) 13 -2,2
Komodity % zm.
Zlato 1207 -0,5
Ropa Brent 60,0 -4,0
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,60 EUR/USD 1,110 - 1,130 USD/CZK 24,25 - 24,86
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,70 EUR/USD 1,100 - 1,140 USD/CZK 2395 - 2518

Stfedoevropské mény EUR/USD

Korela&ni matice FX kurzt Forint se v€era vzdalil od devitimési¢nich maxim Americky dolar véera vici euru mirné posiloval a
W @ a oslabil vuci euru asi o 0,6 %. Pod mirnym vuci kosi mén se dostal na nova jedenact a
3 =) 0 tlakem byl i zloty, ktery pred zacatkem pllletd maxima. Index podnikatelské nalady ISM
% é § dvoudenniho zasedani NBP (vyvrcholi zitra) sice trhy mirné zklamal, ale slab$i ¢islo mohlo
a 2 a oslabil asi o 0,2 %. Podnikatelské nalady v byt ovlivnéno i jednorazovymi faktory (potize v

EUR/CZK 0,05 -0,02  -0,01
EUR/PLN 0,20 0,02
EUR/HUF 0,07

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

regionu sice byly i pfes pokles stale velmi dobré
(indexy  jsou stale na  dohled od
nékolikamési¢nich maxim), ale na obchodovani
nemély vyrazngjsi vliv.

DneSek neni z hlediska regiondlnich udalosti
zajimavy, coz neplati o zittku, kdy polska
centrélni banka oznami rozhodnuti o sazbéach.

pristavech na zapadnim pobrezi USA). VétSim
ztratdm eura branil o néco vy$si nez ocekavany
prvni odhad inflace z eurozény (v Unoru -0,3 %
yly), ktery nevytvari dodate¢ny tlak na ECB k
dal$i akci na blizicim se zasedani.

Dnesek neni z hlediska ocekavanych udalosti
prili§  zajimavy. Hlavni udalosti v podobé

Forward EUR/CZK % zm. Myslime si, Ze jejich snizeni o 50 bps je mirné zasedani ECB a americkych Unorovych payrolls
M 27,51  -0,06 pravd&podobné&jsi neZ sniZeni o 25 bps. Pokud jsou stale jesté pfed nami. Startujici projekt
3M 2751 -0,05 nastane, tak lze ocekavat i dopady na kurz kvantitativniho ~ uvolfiovani v eurozéné v
Zlotého. Ty by vSak vzhledem k rozjezdu QE v kombinaci s rostoucimi sazkami na prvni
M 27,51 -0,05 eurozoné nemély byt nikterak zasadni. zvySovani urokovych sazeb v USA by vSak mély
1 Rok 27,48 0,00 drZet dolar v kurzu a euro v defenzivé. Euru navic
muze brat vitr z plachet pokracujici nejistota
ohledné Recka, které ma v tuto chvili problém
Forward USD/CZK % zm. odstartovat implementaci prakticky jakychkoliv
M 24,59 0,03 reforem.
3M 24,57 0,04
6M 24,53 0,04 Akcie Dluhopisy
1 Rok 2439 0,07 Americké akcie zahgjily tyden solidnim rdstem. NiZ$i neZ oCekavana mira nezaméstnanosti za
Index S&P 500 posilli o 0,59 % na 2116 b. leden a nepatrné vyssi mira inflace za unor za
Bluechipovy Dow Jones pfipsal 0,80 % na 18278 eurozénu tésné pred zasedanim ECB neprospély
Impl. volatilita 3M % p.b. b. Technologicky Nasdag Composite se po evropskym  dluhopistim, nebot  nevytvari
EUR/CZK 61 -0,08 patnacti letech dostal nad 5000 b. Nejvice se dodatecny tlak na centralni banku (ve smyslu
dafilo titulim ze spotiebniho sektoru jako vyraznéjsi potfeby uvolnénéjSi meénoveé politiky). |
EUR/PLN 69 015 Tiffany&Co (+2,83 %), Walt Disney (+1,7 %) pfesto, Ze &isla z USA mimé zklamala, tak
EUR/HUF 7.9 0,05 nebo Mattel (+0,95 %). americké desetileté vynosy po jejich zvefejnéni
vyletély vzhiru o 9 bps. Index ISM se zhorsil
EURIUSD 94 0.00 Akcie spolecnosti Cardinal Health posilily o 1,74 zejména kvuli exportnim zakazkam, které vsak
% po oznameni prevzeti divize Cordis od mohly byt ovlivnény jednordzovymi faktory
Komodity % zm. Johnson&Johnson. Akcie Genworth Financial se (potize v pristavech na zapadnim pobiezi USA).
Hiinik (USDIt) 1802 07 propgdly (? 5,4’ % kvlli ucetnim nesrovnalostem z pohled’u dluhoplsovy?h trh'u kllct?vg udalostyl
ve vyrocni zprave. tohoto tydne jsou stale pfed nami. Kromé
Méd’ (USD/t.) 5906 0,2 zasedani ECB jde i o pate¢ni report z
amerického trhu prace. Ten by podle nas mohl
dluhopistim spiSe prospét.
Komodity
Brent (USD/bbl) Cena ropy Brent se véera prudce propadia (o
bezmala 5 %). K tomu kromé slabsich dat z USA
65 1 cenu ropy tlacily doli spekulace o mozném
63 1 zrueni sankci v0&i iranu. Podle iranského
61 4 ministra zahrani¢i mlZe totiz pFi dostatecné vali
59 1 partnert pfi jednani o iranském jaderném
57 4 programu dojit ke shodé&, coz by znamenalo rust
55 1 vyvozl ropy ze zemé (na jiz tak prezasobeny
53 4 trh). Tato varianta vSak podle nas neni
51 pravdépodobna.
49 - N
47 4 Uvolnéni ménovych podminek v Ciné sice zprvu
25 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ prospivalo cenam zakladnich kovl, ale jejich
b s el 0 el v o] v el v o] ceny v souhrnu nakonec mirné klesaly. V zavéru
Q I I 15 Q & Q IS4 & & Q jim neprospéla data z USA.
o~ N — — - -~ -~ ~ N o~ o~
bl "‘ I o © %] o © ™ o ~
2 g — ~N (2] - N o~

Brent (USD/bbl), poslednich 50 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 0,40 7,0 CR 0,87 1,0
Mad'arsko 2,10 -20 Madarsko 2,10 0,0 Madarsko 1,83 15 Madarsko 2,71 2,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 1,81 0,0 Polsko 1,58 -0,5 Polsko 2,04 -0,2
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,04 0,0 Eurozéna 0,03 0,6 Eurozéna 0,70 1,8
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 -0,1 USA 0,38 0,9 USA 2,20 8,0
UK 0,50 -50 UK 0,56 -0,2 UK 0,61 0,0 UK 1,90 0,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,30 0,5 1Y 0,12 2,1
SW 0,16 0,0 SW -0,03 -0,2 2Y 0,42 0,5 2y 0,10 0,6
2W 0,17 0,0 2W -0,03 -0,2 3y 0,47 0,5 3Y 0,14 0,2
im 0,25 0,0 im -0,01 0,0 4Y 0,53 0,5 a4y 0,20 0,4
3M 0,33 0,0 3M 0,04 0,0 5Y 0,59 1,0 5Y 0,28 0,9
6M 0,40 0,0 6M 0,11 0,0 10v 0,87 1,0 10Y 0,70 1,8
1y 0,50 0,0 1Y 0,23 -0,3 15Y 1,15 1,0 15Y 0,98 1,73
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,34 0,0 FRA 1x4 0,03 0,1 1Y 11 0,0 Mad'arsko 118 -2
FRA 3x6 0,40 7,0 FRA 3x6 0,03 0,6 2Y 18 0,0 Polsko 60 0
FRA 6x9 0,30 2,0 FRA 6x9 0,02 11 5Y 48 0,0 Slovensko 47 0
FRA 9x12 0,29 1,0 FRA 9x12 0,01 -23,6 10v 77 0,0 Irsko 50 0
Portugal. 134 -1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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Némecko 8:00 Maloobchodni trzby 01/2015 2,9 53 0,4 3 0,2
EMU 11:00 Vyrobni ceny 01/2015 -0,7 -3 -1 -2,7
USA 23:00 Prodej domacich automobilli 02/2015 13,4 13,31
USA 23:00 Celkovy prodej automobilt 02/2015 16,7 16,56

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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