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e Turecko se po volbach konec¢né docka “klidu na praci” a tak lira sili. Jak dlouho?

o Draghi tlumi sazky na rozsifeni ménové expanze

e Rusko oznamilo novy rekord v produkci ropy v post-sovétské ére

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
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Emerging markets trapi v posledni dobé
mnoho neduhd, ale jeden jako by se v nedéli
mavnutim kouzelného proutku vyresil - jde o
tzv. politickou nestabilitu v Turecku. V nedéli v
pred¢asnych volbach v Turecku vyhrala pro-
islamska strana AKP a to takovym zplsobem,
Ze ziskala zpét nadpoloviéni vétSinu v
parlamentu. Vidina politické stability byla pak
véera pro turecké trhy Zivou vodou, kdyz lira
zpevnila o nékolik procent a totéz se podafilo i
tureckému akciovému trhu.

Jak by kdysi napsalo Rudé pravo,
institucionalni investofi ze zahrani¢i ocenili, ze
po opakovanych volbach bude v Turecku
kone¢né “klid na praci” a nova vlada bude mit
spolu s prezidentem Erdoganem silny mandat
pustit se do “strukturalnich reforem”, které
turecka ekonomika potiebuje jako sll. Také
po vojenské strdnce se situace velmi
zpfehledni, nebot s parlamentni vétSinou v
zadech si AKP nebude muset lamat “hlavu
kdo je kdo”, coz se veleni NATO v dobé, kdy
se s Islamskym statem nechce nikomu

bojovat, muze hodit.

Turecka lira a akcie tak mozna maji jesté
néjaké zisky pred sebou, nebot fada analytikd
jesté nestihla dovysvétlit investorim vSechny
vyhody nové nabyté stability,

avSak zdali se Turecko stalo nedélnim
volebnim vysledkem opravdu dlouhodobégjSim
investicnim trhakem, je otazkou. Sekularni
charakter republik bude dale potlacovan, coz
se mozna na ekonomice nepodepise
okamzité, ale v dlouném obdobi mize mit
negativni strukturalni dopady na hospodafstvi.
A jak ukazala i nedavna minulost, ktera de
facto odstartovala oslabovani turecké mény,
koncentrace moci do rukou AKP zrovnha
nesvédéi o nezavislosti centrélni banky.
Ministr financi z této strany a potazmo i
prezident totiz maji totiz tendenci mluvit
centralni bance do jeji prace zejména v
situaci, kdy se jim zda, Ze jeji politika je
pfisnéjsi nez oni to ze svych palacl vidi.

Asi neni tfeba dodavat, Zze eventudlni debaty
o tom, jak ma centralni banka (ze svéta)
emerging market) nastavovat Urokové sazby,
se nemusi hodit v situaci, kdy se za
Atlantikem ve Washingtonu uvnitt Fedu
schyluje po letech k utazeni ménové politiky.
Rizika zlOstavaji tim spiSe, ze Turecko i
navzdory nizkym cenam ropy stale trpi
vysokym deficitem béZzného uctu platebni
bilance a je tudiz zavislé na pfFilivu
zahrani¢niho kapitalu.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,05 - 27,20 EUR/USD 1,090 - 1,110 USD/CZK 24,37 - 24,95
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,30 EUR/USD 1,080 - 1,120 USD/CZK 24,11 - 25,28
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Zatimco kurz koruny se véera vUci euru prakticky Americké akciové trhy v prabéhu seance
W @ nehybal, tak forint se zlotym oslabovaly. Zlotému navysovaly své zisky, kdyz vcera zakoncily
= o) n sice rano nepatrné prospély lepsi vysledky obchodovani priblizné procento nad pate¢nim
% é § podnikatelské nalady v primyslu za fijen, ale zavérem. Index S&P 500 dokonce prekonal
a a a odpoledne oslabil po nizSim bleskovém odhadu hranici 2100 bodu, coZ se stalo poprvé od srpna
inflace za stejny mésic. Ceny podle statistického a dostava se tak do blizkosti svych historickych
EUR/CZK 0,17 0,11 -0,03 Ufadu minuly mésic klesaly meziro¢né o 0,8 %. maxim.
EUR/PLN 0,39 0,03 Sazky na pokles oficidlnich sazeb NBP v Sesti az Nejleps$iho  vysledku  dosahly  akcie z
EUR/MUE 0.15 deviti mési¢nim horizontu se sice prakticky energetického sektoru, kdyz hvézdou byly akcie

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

nezménily (trh stéle ocekava snizeni o cca 25
bps), ale zloty odpoledne mirné oslabil. Forintu
nemusely prospét dosti nejasné zminky o
mozném dal$im poklesu redlnych urokovych

Forward EUR/CZK % zm. . < P
sazeb (!), které zaznély z centralni banky.
M 27,1 0,02 Dnedek je z hlediska regionalnich udalosti
3M 27,1 0,01 nezajimavy. Jiz zitra vSak zaseda NBP. Zmény v
meénové politice sice ne¢ekame, ale i tak muze
M 27,0 0,02 zasedani prinést zajimavé informace, nebot bude
1 Rok 26,9 0,03 spojeno s novou prognézou. Veerejsi inflace
pfitom naznacuje, ze obdobi meziro¢niho poklesu
cen se mUze snadno protahnout do nasledujiciho
Forward USD/CZK % zm. roku...
M 246 -0,05
3M 245 -0,04
6M 244  -0,06 EUR/USD
1 Rok 242  -0,06 Kurz eurodolaru véera béhem dne zpevnil az k
urovni 1,105, kdyz euru hraly do karet vyroky
Draghiho a Nowotnyho z ECB. Ti jako by trochu
Impl. volatilita 3M % p.b. vycouvavali ze svych zamért v prosinci uvolnit
EUR/CZK 52 0.00 ménovou politiku. Pozdéji odpoledne zvefejnény
' ! ISM report pak na trh jiz nemél zasadngjsi viiv.
EUR/PLN 7,0 0,01 Trh nyni bude vyckavat na fijnova data z
EUR/HUF 72 0,00 amerického trhu prace. Ta v pfipadé dobrého
EUR/USD 11,0 004 \{ysledk'u (s nimz pocﬁltame) m?hou dolar?vg
urokové sazby nasmérovat vySe a tudiz i
podpofit dolar. Stejné tak mohou zapusobit i
Komodity % zm. vystoupeni americkych centralnich  bankért
Willi Dudley, Fischer), jez hi kusi
Hlinik (USDIt) 1493 1,0 (Williams, Dudley, Fischer), jez se mohou pokusit
trhim “dovysvétlit”, pro¢ Fed stale pocita s tim,
Méd (USD/t.) 5125 0,2 Ze v prosinci zvysi Urokové sazby (ackoliv proti
zari se toho mnoho nezmeénilo).
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Consol Energy se ziskem 17,3 %. Dafilo se ale i
spole¢nosti Chevron nebo Exxon Mobil, které
zakoncily obchodovani o 4,5 % resp. 3,1 % vyse.
Podobné se vedlo i farmaceutickym tituliim,
pficemz Dyax zpevnila o 28,4 % poté, co
spolecnost Shire odsouhlasila prevzeti firmy za
5,9 mld. USD. AbbVie pak pfidalo 6,4 %, Biogen
4,3 % a Tenet Healthcare pred zvefejnénim
vysledki 4,4 %. Akcie HP po rozdéleni
spolecnosti Hewlett-Packard posilly o 13 %.
Opacnym smérem se vydala spole¢nost Hewlett
Packard Enterprise, kterd naopak odepsala 1,6
%. Index Dow Jones pfidal 0,9 %, S&P 500 1,2
% a technologicky Nasdaq 1,5 %.

Dluhopisy

Némecké dluhopisy se v pondéli vratily pod tlak.
Jednak kvuli prekvapivé pozitivni revizi evropské
nalady v primyslu (pfedevS§im v Némecku).
Soucasné se dluhopisim nelibila vyjadreni
Draghiho ani Nowotnyho z ECB. Ti jako by trochu
vycouvavali ze svych zamérl v prosinci uvolnit
ménovou politiku. Draghi hovofil o tom, Zze
navyseni ménové expanze, stejné tak jako dalsi
snizeni  depozitni sazby zuUstavaji  stale
“otevienymi otazkami” a rozhodnuti jesté
nepadlo. Nowotny Fekl v rozhovoru pro némecké
noviny, ze jakékoliv navySovani ménové expanze
by mélo byt opatrné. Vidina prvniho rastu
americkych sazeb tak ve Frankfurtu zda se z
centralnich bankérl setfasla strach z posilujiciho
eura a snazi se trochu tlumit ocekavani
mohutné&j$i ménové expanze.

Komodity

Cena ropy Brent vcera klesala asi o 1,6 %. |
presto, ze néktefi ekonomicky zranitelni ¢lenové
OPECu (v cele s Venezuelou) se snazi pfimét
ostatni zemé v ramci “kartelu” i mimo né&j k
omezeni produkce ropy, tak véera zvefejnéna
data z Ruska - ktera poukazala na novy post-
sovetsky rekord v tézbé v minulém mésici -
davaji podobnym snaham vcelku jasnou
odpovéd. Dal$i zasedani OPECu se tak sice blizi
(4. prosince), ale zmény v politice Kkartelu
necekame.

Cena hliniku v€era vzrostla nejvyraznéji za tfi
tydny. Pomahaly ji zejména zpravy o omezovani
produkce, s nimiz pfisla spolecnost Alcoa. | tak
v8ak vyhlidky na vyraznéj$i narust ceny kovu
nevypadaji pravdépodobné, protoze se trh nadale
potyka s vyrazné rostouci produkci v Cing.
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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 0,25 1,0 CR 0,89 3,5
Mad'arsko 1,35 -15 Madarsko 1,35 0,0 Madarsko 1,33 4,0 Madarsko 2,75 0,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,73 0,0 Polsko 1,67 -1,0 Polsko 2,33 0,8
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,07 0,2 Eurozéna -0,12 -0,1 Eurozéna 0,95 4,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,33 0,0 USA 0,50 15 USA 2,09 3,8
UK 0,50 -50 UK 0,58 -0,1 UK 0,65 0,0 UK 1,95 2,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,24 1,0 1Y -0,01 0,8
SW 0,14 0,0 SW -0,15 0,0 2Y 0,28 1,0 2y -0,01 1,6
2W 0,15 0,0 2W -0,15 0,0 3y 0,31 1,0 3Y 0,05 1,3
im 0,20 0,0 im -0,12 0,0 4Y 0,37 15 a4y 0,16 1,7
3M 0,29 0,0 3M -0,07 0,2 5Y 0,44 2,0 5Y 0,30 2,1
6M 0,36 0,0 6M 0,01 0,1 10v 0,89 35 10Y 0,95 4,7
1y 0,45 0,0 1Y 0,11 0,2 15Y 1,21 315} 15Y 1,33 5,06
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,29 0,0 FRA 1x4 -0,09 -0,4 1Y 17 0,0 Mad'arsko 163 0
FRA 3x6 0,25 1,0 FRA 3x6 -0,12 -0,1 2Y 20 0,0 Polsko 74 0
FRA 6x9 0,21 1,0 FRA 6x9 -0,13 1,3 5Y 50 0,0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,19 2,0 FRA 9x12 -0,14 0,8 10v 79 0,0 Irsko 47 0
Portugal. 173 3

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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10:00 Beézny ucet 08/2015 -202
USA 16:00 Tovarni zakazky 09/2015 -0,9 -1,7
EMU 20:00 Projev Draghiho ve Frankfurtu 11/2015
USA 23:00 Prodej domacich automobilli 10/2015 14,1 14,36
USA 23:00 Celkovy prodej automobilt 10/2015 17,8 18,07

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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