CSOB

www.csob.cz/Analyzy

Utery 22.09.2015

DULEZITE OCEKAVANE UDALOSTI

ENNi FINANCNi ZPRAV

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

Madarsko

14:00 Zasedani MNB

NAPRI¢ TRHY

09/2015

1,35

o Pater ¢eského prumyslu - Volkswagen - pod téZkou palbou v USA
o Koruna se vraci k intervenéni hranici CNB

o Mad'arska centralni banka sazby nezméni a vysle holubici signal

Némecka firma Volkswagen, ktera je patefi ¢eského
prumyslu, utrpéla od trhu véera tézky uder. Jeji akcie
se zhroutily téméf o jednu pétinu, coz v trzni
kapitalizaci firmy predstavuje ubytek o neuvéfitelnych
13 mid. euro za jeden den. Divod takového Ubytku
bohatstvi je v pravdé Sokujici az neuvéfitelny - VW
totiz v USA rafinovanym zplisobem upravoval
dieselové motory, aby (jen a pouze) pfi emisnich
testech vykazovaly nizsi hodnoty. Za tento podvod
hrozi Volkswagenu pokuta vice nez 16 mld. euro, coz
je mimochodem o pét miliard vice, nez kolik mél Cinit
zisk pro letosSni rok. Kromé toho tuto manipulaci
americti vySetfovatelé kvalifikovali jako kriminalni ¢in,
takze je dost mozné, ze za tuto technickou
vychytavku némeckych vozl pljde nékdo natvrdo
sedét. Tato kauza, ktera se chté nechté dotyka Ceské
ekonomiky, by pfitom pro nds méla byt zajimava hned

Za prvé, po financni krizi a recesi 2008 to byly banky,
které byly oznaCeny za puvodce vSeho zla v
ekonomice a tak se regulatofi na tento sektor zaméili.
Vysledkem byla konsolidace tohoto sektoru, ktera
byla dana nejen propadem ekonomiky, ale i daleko
prisnéjsimi regulatornimi pfedpisy. Ty donutily nékteré
finanéni subjekty k tomu, aby se bud zasadné
premeénily anebo z tohoto odvétvi zcela odesly.

Mény % zm.
EUR/CZK 27,05 -0,1
EUR/PLN 4,19 -0,4
EUR/HUF 310,3 -0,1
EUR/USD 1,12 -1,0
EUR/CHF 1,09 -0,6
USD/JPY 120,55 0,5
Dluhopisy bps zm.
Cesko 2Y -0,40 -7
Eurozéna 2Y -0,23 0
USA 2y 0,71 4
Cesko 10Y 0,77 -1
Eurozéna 10Y 0,68 2 v nékolika ohledech.
USA 10Y 2,21 8
Kreditni marze bps zm
iTRAXX Banky BBB 114 4
Italie CDS 5Y 101 4
Spanélsko CDS 5Y 83 3
Akcie % zm.
PX 105 0,1
DAX 9949 0,3
S&P500 1967 0,5
volatilita (VIX) 20 -9,6
Komodity % zm.
Zlato 1133 -0,5
Ropa Brent 48,7 1,8

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Financni krize je v8ak sedm let stard zalezitost a
globalni teplota stoupd, takze politicky vzato je ¢as se
zaméfit na jiné sektory. Snadnym teréem se pfitom
mohou stat ty podniky, které jakkoliv zuzitkovavaji
fosilni paliva a na néz se snadno mohou zaméfit
statni organy kontrolujici napf. emisni limity.

Za druhé, je velmi signifikantni, ze vys$e uvedeny
podvod se tyka emisi a ne treba airbagu. To je
dukazem toho, Ze automobilky dobfe védi, Zze
zéakaznici (ve vyspélych zemich) velmi dobfe reaguiji
na marketing v podobé: naSe motory Usporné a
ekologické. Volkswageny s dieselem byly pfitom v
USA extrémné uspésné vzdory tomu, zZe ceny
benzinu jsou v USA diky nizkym cendm ropy a danim
proklaté nizko.

A konec¢né za freti, cela kauza s environmentalnim
podtextem naznacuje, Ze automobilovy primysl ¢eka
v horizontu nékolika let strukturalni zlom, kdy se
budou zasadné ménit klicové technologie jako je
motor a navigace. Zrovna véera Apple oznamil, ze
chce do roku 2019 vyvinout auto na elektricky pohon.
Po téchto zménach zustane mnoho porazenych a jen
malo vitézu. V epicentru zmén pfitom bude Ceska
ekonomika a jen se modleme, abychom nedopadli
jako Finsko, kdyz z piedestalu padal mobilni
dominator Nokia a zrozeni Angry Birds pak severskou
ekonomiku od Upadku neochranili.
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,105 - 1,120 USD/CZK 24,11 - 24,57
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,20 EUR/USD 1,100 - 1,160 USD/CZK 23,28 - 24,73
Stfedoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Regionalni mény vcera vuéi euru vesmés Americké akciové trhy zakongily prvni obchodni
posilovaly. Koruna vzhledem k blizkosti hranice den nového tydne nerozhodné, kdyz neudrzely
= w [a} . . . B . - P .
3 =) 0 kurzového zévazku zpevnila jen maélo a své uvodni zisky. Index Dow Jones tak vcera
% é § vyznamné se k ni opét pfiblizila. To je zajimavé zpevnil 0 0,6 %, $irSi S&P 500 o 0,3 %, pficemz
a a a zejména proto, Zze nas ve &tvrtek ¢eka zasedani technologicky Nasdaq zustal se zelenou nulou

EUR/CZK -0,17 0,35 0,18
EUR/PLN 0,25 0,09
EUR/HUF 0,09

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

CNB. Zloty s forintem posilovaly vyznamnéji.

Hlavni udalosti dneska je zasedani madarské
centrélni banky. Jeho vystupem by mélo byt
ponechani zékladni Urokové sazby na stavajici
urovni 1,35 %. Nicméné MNB své rozhodnuti po
vzoru Fedu zfejmé obohati o jednoznacné
holubi¢i  komentaf, ktery bude odrazet
skutecnost, Ze mira inflace klesla zpét na nulu.

beze zmény.

Nedafilo se farmaceutickému sektoru, ktery
oslabil o vice nez procento poté, co kandidatka
na prezidenta H. Clintonova uvedla, Ze ceny Iéka
na predpis jsou neumérné vysoké a dnes
predpoklada zvefejnéni vlastniho ndvrhu. Diky
tomu akcie Biogen propadly o 5,6 %, Mylan 0 2,9
%, Abbvie 0 3 % a napfiklad Gilead Sciences o

Forward EUR/CZK % zm. To muze mit pro forint trzni implikace, nebot 2,5 %.
M 270 -0,13 penézni trh s moznosti daldiho uvoliiovani Nejlepsiho vysledku z indexu S&P 500 naopak
3M 270 -0,14 meénovych podminek v tuto chvili prakticky dosahla spole¢nost PayPal, ktera pridala 4 % v
nepocita. reakci na vylepSené doporuceni na ,koupit* ze
M 269  -0,05 strany analytiki  Stifel. Podobné se vedlo
1 Rok 26,9 -0,04 spolecnosti Adobe Systems se ziskem 2,6 %
nebo Aetna, kterd zakoncila obchodovani 2,3 %
nad patecnim zavérem.
Forward USD/CZK % zm.
M 24,1 0,85
3M 24,1 0,85
6M 24,0 0,87 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 238 0,82 Americky dolar slusné zpevioval. Ménovy par Dluhopisy dal skacou podle toho, jak piskaji
propad| az zpét na hranu 200denniho priméru k akciové trhy. Pozitivni obrat na akciovém trhu
urovnim 1,12 EUR/USD. Nevadily mu pfekvapivé poslal némecky bund do lehké defenzivy. Je ale
Impl. volatilita 3M % p.b. slabé prodeje stavajicich doml a silu naopak zajimavé, Ze ostatni vynosy v Evropé se spi$
EUR/CZK 60 -031 vytézil z pokradujici série komentafl z Fedu, drzely vySe. MuzZe to byt do jisté miry reakce na
které potvrzuji, ze americti centralni bankéfi stale zhors$eni francouzského ratingu od agentury
EUR/PLN 7.5 -0,03 velice vazné zvazuji rlst sazeb v nejblizSich Moody's (na Aa2). Vitézstvi Syrizy v Recku, jak
EUR/HUF 8,6 0,05 mésicich. jsme ocekavali, na trhy nepfineslo zatim zadnou
EUR/USD 107 013 Dne$ni kalendaf udalosti j.e relativné slal?y. novou vllrju paniky. Recké vynosy zlstaly pouze o
Pokud se eurodolar usadi pod 200dennim 1 bps vyse.
primérem, mlze si oteviit prostor pro dal$i
Komodity % zm. zisky. A nemél by mu v tom pak prekazet ani
Hlinik (USD/t) 1616 05 zitfej$i dobry vysledek evropskych PMI.
Méd' (USD/t.) 5269 0,3
Komodity
EUR/USD Po vice nez tiiprocentnim propadu v patek cena
1134 - ropy Brent v pondéli o tfi procenta rostla.
’ Pomahala ji k tomu obecné lep$i ndlada na trzich
1132 4 (akcie véera posilovaly). Cena americké ropy
1.130 WTI pfitom rostla vyraznégji, k ¢emuz pomahaji
1.128 sazky na pokles zasob ropy v USA v minulém
1126 1 tydnu a asi i blizici se exspirace fijnového
kontraktu.
1.124 7 Ceny zakladnich kovi se vyvijely rizng. M&d
1122 4 Gastedné korigovala predeslé ztraty, zatimco
1.120 cena hliniku na LME dale klesala. Prostor pro
1.118 | vyrazngjsi rist cen médi omezovala data ICSG
1116 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ za prvni pulrok, jez poukazala na v podstaté
S 3 S S I} S S vybalancovany trh (vioni ve stejném obdobi byl
© © PR . .
; 0 E E E s E trh v relativné vyznamném deficitu).
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2015 -beze zmén ECB: 2015 -beze zmén FED: 2015Q4 +25 bps
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 -20 ¢R 030 -1,0 ¢R 0,40 14,0 CR 1,06 15
Mad'arsko 1,35 -15 Madarsko 1,36 0,0 Madarsko 1,33 -1,0 Madarsko 2,95 1,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,71 2,0 Polsko 2,48 -0,5
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,04 -0,1 Eurozéna -0,03 -0,2 Eurozéna 1,04 3,9
USA 0-0,25 -75 USA 0,33 0,7 USA 0,46 1,8 USA 2,20 4,8
UK 0,50 -50 UK 0,59 -0,1 UK 0,64 15 UK 1,97 6,4
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,14 0,0 1Y 0,26 -4,5 1Y 0,06 1,6
SW 0,14 0,0 SW -0,15 0,0 2Y 0,29 -1,0 2y 0,07 0,1
2W 0,15 0,0 2W -0,14 -0,1 3y 0,34 -2,0 3Y 0,17 2,1
im 0,20 0,0 im -0,10 -0,2 4Y 0,43 0,0 a4y 0,26 0,6
3M 0,30 -1,0 3M -0,04 -0,1 5Y 0,53 1,0 5Y 0,39 0,7
6M 0,38 0,0 6M 0,04 0,0 10v 1,06 15 10Y 1,04 39
1y 0,47 0,0 1Y 0,15 -0,2 15Y 1,40 1,0 15Y 1,42 2,92
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 0,0 FRA 1x4 -0,02 0,1 1Y 16 -0,9 Mad'arsko 162 -2
FRA 3x6 0,40 14,0 FRA 3x6 -0,03 -0,2 2Y 19 -1,0 Polsko 74 1
FRA 6x9 0,22 0,0 FRA 6x9 -0,03 0,6 5Y 49 -0,9 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,20 0,0 FRA 9x12 -0,03 1,5 10v 78 -1,0 Irsko 50 2
Portugal. 169 7

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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9:30 Projev Nouye v Pafizi 09/2015
Madarsko  14:00 Zasedani MNB 09/2015 1,35 1,35 1,35
EMU 16:00 Index spotiebitelské davéry 09/2015 -7 -6,9
USA 19:00 2leta aukce 09/2015 26

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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