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o Odpocitavani pred zasedanim ECB zacalo - ve stiehu musi byt i stfedni Evropa

o Otestuje tento tyden eurodolar letosni minima lezici pod 1,057

o V patek zaseda OPEC, zména politiky je i pres levnou ropu nepravdépodobna
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Odpocitavani do dal$iho klicového zasedani
ECB zacalo. Ctvrteéni sezeni ECB bude
pfitom dllezité nejenom pro eurozénu, ale i
pro centralni banky a tedy i trhy ve stfedni
Evropé.

Asi nejbedlivéji bude sledovat zasedani ECB
Ceska centralni banka, ktera skrze quasi-fixni
kurz  replikuje  politiku  centrélni  banky
eurozény nejtésnéji. Pro CNB bude rozhodnuti
ECB pftitom velmi dalezité, coz konec koncu
potvrdil minuly tyden i budouci guvernér
Rusnok. Bankovni radu CNB bude ptitom
nejvice zajimat to, zdali a kam az ECB
prodlouzi nacasovani ukoncéeni  politiky
kvantitativniho uvolfiovani. Pokud to bude
horizont roku 2016, bude podle toho muset
CNB jednat odpovidajicim zptisobem, tj. bude
muset rovnéz do roku 2017 prodlouzit
intervenéni rezim. Neboli bude jasné, ze

spotovy kurz EUR/CZK se ani v roce 2016
pod uroven 27,0 nedostane.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Co se pak tyka polské a madarské centralni
banky, tak zde pljde spiSe o to, zdali ECB
trhy prekvapi z kvantitativniho hlediska. Pokud
by ECB snizila svoji depozitni sazbu o 20 a
vice bazickych bodli a eventualné navysila
objemy nakupovanych dluhopisti o 20 a vice
miliard euro mésicné, pak kratkodobé dopady
na zloty, forint a stfedoevropské trhy budou
nepochybné pozitivni. O tom zdali rdst cen
aktiv v Madarku a Polsku implikovany
agresivnéjsi expanzi ECB muize
bezprostfedné (tj. do konce roku) ovlivnit
politiku NBP a MNB v$ak velmi pochybujeme.
Co se pak tyka zacatku pfistiho roku, tak MNB
by mohla ECB nasledovat jen za predpokladu,
ze forint udrzitelné posili o nékolik procent. V
pfipadé NBP pak rozhodne to, jak bude
vypadat Vybor pro ménovou politiku po velké
vyméné, kterd jej ¢ekd na zacatku pfristiho
roku.
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,050 - 1,070 USD/CZK 25,23 - 2581
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,50 EUR/USD 1,045 - 1,080 USD/CZK 25,00 - 26,32

Stiredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt V patek bylo obchodovani s regionalnimi mé&nami Vyprodej na ¢inském akciovém trhu nemél na
W @ opét spise klidné a forint se zlotym mirné obchodovani v Evropé ani USA vétsi vliv. Evropa
3 =) 0 posilovaly. Kurz koruny se vUgi euru prakticky zkorigovala cCtvrteéni rGst a v zamofi zustaly
% é § neménil. burzy kvuli svatku otevieny jen do 19 hodin
a a a Co se tyce tohoto tydne, tak ten neni bez udalosti naseho €asu. Index S&P 500 pfidal mirnych 0,06
ani v regionu. Zitra budou zvefejnény indexy %, Dow Jones odepsal 0,08 % a Nasdaq pridal
EUR/CZK 0,18 0,19 0,22 regiondlnich podnikatelskych nélad, ale jiz dnes 0,22 %. Akcie Walt Disney ztratily 3 % kvdli
EUR/PLN 0,32 0,20 bude zvefejnén bleskovy odhad polské inflace za vyraznému poklesu poc¢tu odbératell ESPN. S
EUR/MUE 0.24 listopad spolu s detaily polského HDP za treti oslabenim ropy (-3 %) ztracely rovnéz

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

¢tvrtleti. Cisla by podle nas zlotému mohla v
souhrnu mirné nahravat. Ve stfedu navic zaseda
polska centralni banka. Dulezitéjsi z hlediska
regionu vsSak nakonec patrné bude zasedani

energetickeé tituly. Akcie Southwestern Company (-
7 %) byly nejvétS§im propadlikem z indexu S&P
500. Dafilo se naopak telekomunika¢nimu,
finanénimu nebo zdravotnickému sektoru.

Forward EUR/CZK % zm. ECB. Pripadné snizeni depozitni sazby bude

M 27,0 -0,12 zajimat spide forint a zloty, zatimco prodlouzeni

3M 27,0 -0,06 QE bude mit patrné dopady pfedevsim na politiku

CNB a tedy i na korunu (viz uvod).

6M 26,9 -0,03

1 Rok 26,8 -0,04

Forward USD/CZK % zm.

M 25,5 0,00

3M 25,4 0,10

6M 253 0,16 EUR/USD Dluhopisy

1 Rok 250 0,12 Pro eurodolarovy trh zac¢ina kliCovy tyden, na Vynosy némeckych dluhopist na zavér tydne dal

jehoz konci jej ¢eka jednak dlouho ocekavané lehce klesaly (-1,4 bps). Hlavnim motorem zisk
zasedani ECB a jednak data z amerického trhu dluhopistl byly tentokrat pravdépodobné propady

Impl. volatilita 3M % p.b. prace. Oboji mlize vést k nartstu volatility a k akcii nastartované vyprodeji v Ciné. Jinak bylo

EUR/CZK 438 0,00 otestovani leto$nich minim, ktera pro EUR/USD ale obchodovani klidnéjsi a investofi spiSe

lezi pod urovni 1,05. vyckavaji na blizici se zasedani ECB.

EUR/PLN 6,9 0,00 Jesté predtim vSak trh dostane davku dalsich My pocitame s tim, Ze ECB na svém zasedani ve

EUR/HUF 71 0,07 dulezitych dat, kterd mohou posunout eurodolar Ctvrtek navysi celkové nakupy dluhopist o zhruba

EUR/USD 120  -0,05 spiSe vyse (zpét nad hladinu 1,06). Jednak bude 20 mld. eur mési¢né a mize sou€asné natahnout

dnes zvefejnéna némecka (respektive ve stredu lehce QE do zacatku roku 2017 a podpofit celou
evropska) inflace, ktera bude zifejmé opét o néco akci jesté snizenim depozitni sazby (o 10 bps).

Komodity % zm. vySe nad nulou, a jednak bude zitra v USA Pro dluhopisy by to jiz nemuselo byt zasadni

. zverejnéna podnikatelska nalada, kdy index ISM prekvapeni a véfime, Ze prostor pro dalsi zisky
Bliniid(ESD/E) =i57] o2 muze propadnout pod kli¢ovou hranici 50 bodu. na delSim konci kfivky je v tuto chvili omezeny.
Méd' (USDIt.) 4573 -14 Tim spide, Ze dnes zvefejnéna némecka inflace

(za listopad) by méla poukazat na dalSi posun
vy$e nad nulu.
Komodity
EUR/USD Cena ropy Brent dnes rano navazuje na pate¢ni
1275 - pokles, a to zejména v souvislosti s pokracujicim
’ propadem ¢&inskych akciovych trhi. Udalosti
tydne je v8ak bezesporu zasedani OPECu, které

1,225 1 se kona v patek. Na trhu proto patmné bude

panovat zjitfena atmosféra, i kdyz fakticka zména

1,175 4 politiky ~sdruzeni - napfiklad dohoda na

konkrétnich produkénich kvétach pro jednotlivé

1,125 Clenské zemé - neni podle nas pravdépodobna.

Slovni intervence, jaké jsme méli moznost

1,075 - pozorovat minuly tyden v podani Saudské

Arabie, jsou vS§ak mozné.

1,025 - Ceny ostatnich komodit v patek ve vétsiné
B e O L s T I < T B T s s ) pfipadu  klesaly. Zakladnim kovim rozhodné
SRILIIRIRILIRILILILILLIIR]IRIRLILILILIRLRR neprospivaly negativni zpravy z Ciny. Zajimavé
N N &4 4 N N M ™M < ¥ 0 0w © © O© N~ N Q@O 0 O O « . PP -

e BT T S B S - = T S ST e O R N T T~ s M A proto bude i zvefejnéni bleskového odhadu

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Ginské podnikatelské nalady (PMI) zitra brzy
rano.
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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 5 ¢R 0,29 0,0 ¢R 0,18  -1,0 CR 079  -2,0
Mad'arsko 1,35 -15 Mad'arsko 1,35 0,0 Mad'arsko 1,34 0,0 Mad'arsko 2,74 1,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,73 0,0 Polsko 1,62 1,0 Polsko 2,21 -1,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,11 -0,4 Eurozéna -0,23 0,1 Eurozéna 0,83 -0,8
USA 0-0,25 -75 USA 0,41 0,3 USA 0,63 0,0 USA 2,09 0,9
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,0 UK 0,62 -0,6 UK 1,82 0,0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,17 -2,5 1Y -0,11 -2,6
SW 0,14 0,0 SW -0,17 -0,4 2Y 0,23 -2,0 2y -0,11 0,7
2W 0,15 0,0 2W -0,17 -0,4 3y 0,26 -2,5 3Y -0,06 0,5
im 0,20 0,0 im -0,16 0,1 4Y 0,33 -3,0 a4y 0,05 1,4
3M 0,29 0,0 3M -0,11 -0,4 5Y 0,40 -3,5 5Y 0,17 0,3
6M 0,36 -1,0 6M -0,04 -0,1 10v 0,79 -2,0 10Y 0,83 -0,8
1y 0,45 -1,0 1Y 0,05 -0,5 15Y 1,12 -15 15Y 1,24 -0,81
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,26 -1,0 FRA 1x4 -0,19 -0,1 1Y 18 0,0 Mad'arsko 156 0
FRA 3x6 0,18 -1,0 FRA 3x6 -0,23 0,1 2Y 21 0,0 Polsko 72 0
FRA 6x9 0,10 -3,0 FRA 6x9 -0,25 -0,5 5Y 51 0,0 Slovensko 51 0
FRA 9x12 0,08 -6,0 FRA 9x12 -0,25 0,5 10v 79 0,0 Irsko 43 0
Portugal. 186 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/

Némecko 8:00 Maloobchodni trzby 10/2015 -0,4 2,1 0,4 2,9 0 34
Madarsko 9:00 Vyrobni ceny 10/2015 -0,8 -1,3 -0,5 -1,5
Polsko 10:00 HDP 3Q/2015 *F 0,9 3,4
CR 10:00 Pené&zni zasoba M2 10/2015 7,7
Italie 11:00 Inflace 11/2015 *P 0 0,4 0,2 0,3
Italie 11:00 Harmonizovana inflace 11/2015 *P -0,1 0,3 0,5 0,3
Italie 12:00 Vyrobni ceny 10/2015 -0,2 -3,8
Polsko 14:00 Inflace 11/2015 *P 0,1 -0,5 0,1 -0,4 0,1 -0,7
Némecko  14:00 Inflace 11/2015 *P 0,1 0,4 0 0,3
Némecko  14:00 Harmonizovana inflace 11/2015 *P 0,1 0,3 0 0,2

USA 15:45 Index nakupnich manazer( z Chicaga 11/2015 54 56,2
USA 16:00 Kontrakty na prodej domt 10/2015 1 4,5 -2,3 25

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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