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o Polsti konzervativci zifejmé ziskali ve volbach vétsinu, co na to zloty?
o Dolar atakuje 1,170 EUR/USD...
e ... co udéla po zasedani Fedu a americkém HDP?

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

27,12
4,25
312,0
1,10
1,08
121,47
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2,08
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Polsti konzervativci dostali zelenou. Pravo a
Spravedlnost (PiS) ma po secteni devadesati
procent hlast necelych 38 % a vyrazné
predstihlo doposud vladnouci Obcanskou
platformu (23,6 %). Pokud se stavajici
vysledky potvrdi, pljde o nejvétsi volebni
vitézstvi jedné strany v Polsku od roku 1989 a
PiS by pravdépodobné mohla vladnout sama.
To muze obavy trh(l z jejich programu jesté
stupnovat - program PiS ma Sanci byt
implementovan v “pIné krase”.

Ceho se investofi boji nejvice? V kratkém
horizontu pfedevSim populistické a tim padem
chce kromé jiného snizit zpatky vék pro
odchod do ddchodu, vyrazné zvysit odpocty
na déti, zavést zdarma léky pro dichodce,
extra benefity pro horniky a zvysit vydaje na
armadu. | kdyz nova premiérka slibuje, ze
bude chtit drzet deficit verejnych financi pod 3
% HDP, na nové vydaje bude téZko shanét
rozpoc¢tové pfijmy. A pfili§ si neslibujeme ani
od toho, Zze by nové vladni vydaje vyrazné
urychlily polsky rust.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Rada opatfeni na podporu pFijmé mize navic
dostat Polsko do konfliktu se zahrani¢nimi
investory a Evropskou unii - jedna se
predevSim o selektivni zdanéni bank (nad
kterymi navic visi hrozba v podobé
nepfiznivého feSeni problému hypoték ve
Svycarskych francich) a velkych obchodnich
fetézcl. Do konfliktu s Evropskou unii se ale
nova polska vlada teoreticky mize dostat v
fadé jinych otazek od energetiky, pfes
uprchlickou krizi az po vztah v(¢i Rusku.

Z pohledu trhG bude v nejblizSich dnech a
tydnech dulezité si ujasnit, jak moc byla ostra
predvolebni rétorika pouze “vytahem” k moci a
jak moc ji dnesni PiS mysli skute¢né vazné.
Budouci premiérka Beata Szydlo vypada
dostate¢né pragmaticky a pokud nasledujici
tydny ukazi, Zze Polsko neceka pod jeji viadou
“revoluéni obrat” v kurzu, mohou se trhy
zklidnit. Pokud se ale ukaze, Ze skute¢nym
hybatelem véci v pozadi zlstava Jaroslav
Kaczynski a PiS bere sv(j program smrtelné
vazné, muze nejvétsi tlak na polskych trzich
jesté prijit.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,05 - 27,20 EUR/USD 1,100 - 1,110 USD/CZK 24,37 - 24,73
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,30 EUR/USD 1,080 - 1,140 USD/CZK 23,68 - 25,28

Stiredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt Zatimco forint v patek pfi svate¢nim obchodovani Americké trhy navazaly v patek na ¢tvrte¢ni rally
oslabil asi 0 0,6 %, tak zloty tésné pred volbami a na zavér tydne si pfipsaly dal$i zisky. Akciim
= LL a v - . . e s P S P
3 o) n smazal ¢ast predchozich ztrat a posilil viéi euru pomohlo sniZzeni sazeb v Ciné a hospodarské
% é § asi 0 0,3 %. Kurz koruny se prakticky nezménil. vysledky téch nejvétsich firem. Akciové indexy
a a a Ostry start do tydne patrné v regionu obstaraji tahly nahoru predevSim technologie, kdyz
polské parlamentni volby. Ty skoncily debaklem Microsoft a Alphabet (Google) po vysledcich ze
EUR/CZK 0,00 0,00 0,13 levice a dosud opozi¢ni strana Pravo a Stvrte€niho aftermarketu vysko€ily o 10 % resp.
EUR/PLN 0,46 0,26 Spravedinost ma velmi sluSnou $anci vladnout 7,8 %. Technologicky Nasdag Composite tak
EUR/HUE 0.22 zcela sama, coz by ji umoznilo implementovat i pridal 2,3 %. Index S&P 500 posilil 0 1,1 % a
! nékteré sporné body programu. Historické Dow Jones o 0,9 %. Vedle technologii vyrazné
korelace 30 min zmén (za 5 dni) zkuSenosti trhi s vladou PiS nejsou piilis rostly také farmaceutické a finanéni tituly. Pod

pozitivni a vysledek voleb je tak bude patrné -
alespori zpo&atku - znervéziiovat.

Forward EUR/CZK % zm.
M 27,1 0,12
3M 27,1 0,08
6M 27,0 0,05
1 Rok 26,9 -0,05
Forward USD/CZK % zm.
M 24,6 0,91
3M 24,5 0,87
6M 24,4 0,85 EUR/USD
1 Rok 242 0,68 Holubi¢i ECB ve Cctvrtek a snizeni Urokovych
sazeb v Ciné v patek se ukazalo byt idealni
kombinaci pro dolar, ktery ve dvou vinach posilil
Impl. volatilita 3M % p.b. az k hranici EUR/USD 1,10. Pod tu se eurodolaru
EUR/CZK 54 025 zatim nepodafilo dostat a tak to mlze zkouSet
' ! tento tyden a ten bude pomérné hekticky.
EUR/PLN 7.1 0,00 Dnes trh bude nepochybné zajimat vysledek
EUR/HUF 71 0,01 némeckého indexu podnikatelské nalady Ifo, ve
stfedu vSak hlavné zasedani FOMC, ve &tvrtek
EUR/USD 11,5 0,96 | o Lo
vysledek amerického HDP a na konci tydne
inflace v eurozoné. Fed a americky HDP by
Komodity % zm. nemély dolaru ublizit (i kdyz vykon americké
L ekonomiky v 3Q je s otaznikem), takZe technicky
Bliniid(ESD/E) 30 0 ladéné pokusy o propad EUR/USD pod 1,10 by
Méd’ (USD/t.) 5177 -1,1 mély pokraCovat. Maly narust inflace v eurozéné
by na konci tydne mohl pomoci euru.
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prodejni tlak se naopak dostaly utility. Vysledky
mimo jiné reportovaly také Amazon (+6,2 %),
Procter&Gamble (+2,8 %), At&T (-0,6 %) nebo
American Airlines (-0,70 %).

Dluhopisy

Dluhopisy v Némecku i v USA se dostaly pod tlak
kvuli pozitivni naladé na akciovych trzich a diky
poklesu sazeb v Cin&. Desetilety némecky vynos
je zpatky nad 0,5 % a obdobny vynos v USA se
vraci vyraznéji nad 2 %.

Tento tyden bude v centru pozornosti zasedani
Fedu a americky HDP za tfeti kvartal. Véfime, Zze
Fed necha ve hie prosincovy rust sazeb, coz by
meélo kratké vynosy drzet na soucasnych
urovnich nebo tlacit lehce vzhiru. Del$i konec se
bude fidit spiSe pokracujici vysledkovou sezénou
v USA a vysledkem HDP za tfeti kvartal - ten
zpomali, ale pravdépodobné ne tak vyrazné, jak
si mysli trh.

Komodity

Cena ropy Brent se sice v patek propadla na
tfitydenni minima nicméné vzapéti vzala vétSinu
ztrat zpét a pri absenci vyznamnéjsich stimulQ
pouze nepatrné poklesla. Z hlediska trhu nebyla
tentokrat prili§ zajimava ani data o poctu
aktivnich vrtnych souprav hledajicich ropu v
USA.

Nadchazejici tyden je z hlediska ocekavanych
udalosti zajimavéjsi. Pozornost se soustredi
zejména na USA. Kromé zasedani FOMC trhy
zajima i prvni odhad rGstu ekonomiky za treti
Ctvrtleti. Ten je z hlediska cen ropy dulezity,
nebot USA jsou prozatim v letoSnim roce
dulezitym tahounem rdstu poptavky po ropé.
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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 0,29 0,0 ¢R 0,24 0,0 CR 0,85 15
Mad'arsko 1,35 -15 Madarsko 1,35 0,0 Madarsko 1,29 -1,0 Madarsko 2,75 -2,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,73 0,0 Polsko 1,67 -4,0 Polsko 2,35 -2,8
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,06 -0,8 Eurozéna -0,12 -1,0 Eurozéna 0,91 1,3
USA 0-0,25 -75 USA 0,32 0,3 USA 0,45 11 USA 2,03 3,8
UK 0,50 -50 UK 0,58 0,0 UK 0,62 0,8 UK 1,90 6,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,23 0,5 1Y -0,01 -1,4
SW 0,14 0,0 SW -0,15 0,1 2Y 0,26 1,0 2y -0,02 -1,4
2W 0,15 0,0 2W -0,15 0,0 3y 0,29 15 3Y 0,05 -0,6
im 0,20 0,0 im -0,12 -0,1 4Y 0,34 2,5 a4y 0,15 -0,6
3M 0,29 0,0 3M -0,06 -0,8 5Y 0,41 315} 5Y 0,28 -0,5
6M 0,37 0,0 6M 0,01 -0,9 10v 0,85 15 10Y 0,91 1,3
1y 0,46 0,0 1Y 0,11 -15 15Y 1,14 -2,5 15Y 1,29 1,73
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,28 -1,0 FRA 1x4 -0,08 0,0 1Y 17 0,0 Mad'arsko 168 0
FRA 3x6 0,24 0,0 FRA 3x6 -0,12 -1,0 2Y 20 0,0 Polsko 7 0
FRA 6x9 0,19 1,0 FRA 6x9 -0,14 -2,0 5Y 50 0,0 Slovensko 48 0
FRA 9x12 0,16 0,0 FRA 9x12 -0,14 -1,5 10v 79 0,0 Irsko 48 0
Portugal. 162 -9

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

Rl Tl =N K] -5 v i i
yly

Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 10/2015 107,8 108,5
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 10/2015 113,5 114
Némecko  10:00 Index Ifo (o¢ekavani) 10/2015 102,4 103,3
EMU 11:45 Projev Mersche v Bruselu 10/2015
USA 15:00 Prodej novych domu 09/2015 550 552

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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