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o Vyprodej vyse uroc¢enych dluhopisti navdazanych na komodity Sifi ndkazu do svéta
o Madarska centralni banka dnes sazby nezméni
e Ropa se pribliZila k jedendctiletym minimdam

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

27,04
4,36
BIVES
1,10
1,08
121,03

-0,24
-0,34
0,96
0,56
0,56
2,23

99
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105
10139
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23

1063
37,7

% zm.
0,0
-0,1
-0,1
0,0
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bps zm.

% zm.
-0,6
-1,9
0,5
-6,8

% zm.
-1,1
-0,5

Ropa a cinsky jlian - to jsou dvé polozky,
které by mél v dnesnich dnech po ranu
zkontrolovat kazdy spravni spekulant na
finangnich trzich. Vice ho v podstaté zajimat
nemusi, nebot tyto dva trhy v téchto dnech
fakticky definuji pfevladajici sentiment a tim i
volatilitu na rizikovych trzich.

Pro¢ by nékoho méla trapit ropa resp. jeji
nizka cena? Staci se podivat na trh s vySe
urocenymi dluhopisy, které jsou navazany na
tento dfive tak perspektivni sektor ekonomiky.
Kreditni marze zde leti vzharu s tim, jak
vyplaseni investofi zacali likvidovat pozice ve
fondech investujicich do komoditniho resp.
ropného sektoru. To samozfejmé nuti
manazery téchto fondd vyprodavat sva aktiva,
coz jen priléva olej do ohné. Nicméné na
pocatku této negativni spirdly je cena ropy,

protoze kazdé dalS§i nové minimum
samoziejmé strach z drzby “ropnych”
finanénich aktiv dale podpofi, coz celé

koleCko roztaci jesté rychleji. Proto je tak
dulezité, aby ceny ropy nasly své dno, aby se
vsichni zG¢astnéni uklidnili.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

A pro¢ je dllezity kurz ¢&inského juanu?
Jednoduse proto, ze ted, kdyz si soudruzi v
Cing splnili sv(j politicky cil a dostali svoji
ménu mezi ty, které vysostné kapitalisticka
instituce MMF povaZzuje za rezervni, mohou s
kurzem jluanu volné manipulovat. Neboli
¢inska komunisticka strana a jeji prodlouzena
ruka - centralni banka - maGze klidné nechat
jian znehodnotit a tim vyresit jak problém s
nizkym rGstem (exportu), tak s nizkou inflaci.
No, a protoze Cina ma aktualngé druhou
nejvétSi ekonomiku na svété, tak depreciace
jianu znamena vyvoz deflace do celého svéta
- Ceskou ekonomiku nevyjimaje.

No a jak si stoji ropa a jian dnes po ranu?

Obé problémové polozky jsou jen lehce
slabsi, tak uvidime, jaké bude odpoledne...
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,090 - 1,110 USD/CZK 24,32 - 24,86
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,50 EUR/USD 1,070 - 1,120 USD/CZK 24,11 - 25,70

Stiredoevropské mény Komodity

Korela&ni matice FX kurzt Po dnech vyrazngjSich zmén bylo obchodovani s Ropa Brent se v¢era dale propadala a dostala se
W @ regionalnimi ménami vcéera o néco klidnéjsi. do tésné blizkosti krizovych minim (36,20
3 =) 0 Koruna se standardné vGci euru prakticky USD/barel). Brzy odpoledne vSak asi zavirani
% é § nehybala, zatimco zloty s forintem sice nejprve kratkych spekulativnich pozic (v Brentu-ICE- a
a a a posilovaly, ale v zapéti vétSinu ziski smazaly. WTI-NYMEX - jsou dohromady rekordni) cenu
Polskym aktivim celkové nesvédci ponékud ropy vratilo nad 38 USD/barel. Hlavni mantrou
EUR/CZK 0,03 0,02 0,27 Zzjitten&j$i domaci politicka situace (vynosova stale zUstava prebytek na trhu s ropou okofenény
EUR/PLN 0,41 0,22 kiivka vcera napriklad poskocila vzhiru o vice dale o&ekavanym navratem iranu na trh. Odhady,
EUR/MUE 0.08 nez 10 bps). Stejné tak sazky na dalSi pokles kdy by k nému mohlo dojit, se zna¢né ruzni -

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

polskych sazeb v souvislosti s oslabenim zlotého
v poslednich dnech vyznamné poklesly.

Dnes je v centru pozornosti zasedani madarské
centréini banky. Ackoliv Madarsko upada do

0,
Forward EUR/CZK % zm. stéle hiubsi deflace, MNB by, jak plyre z jeji
M 27,0 -0,06 komunikace, sazby ménit neméla a bude chtit
3M 269 -0,06 drzet relativné silny kurz do konce roku (roli
stejné jako v pfipadé zlotého hraje prepocet ¢asti
M 26,9 -0,06 dluhu v zahrani¢nich ménach do mény domaci).
1 Rok 26,8 -0,03
Forward USD/CZK % zm.
M 24,5 -0,02
3M 24,5 -0,01
6M 24,3 0,00 EUR/USD
1 Rok 241 -0,01 Kurz eurodolaru se vratil nad hranici 1,10, k
¢emuz mohl prispét i relativné dobry vysledek
pramyslu v eurozéné jakoz i prevladajici
Impl. volatilita 3M % p.b. presvédceni trhu, ze Fed zabali zitfejSi zvySeni
EUR/CZK 49 011 urokovych sazeb do neskodného “holubi¢iho”
' ' baligku.
EUR/PLN 69 -0,08 Dnes tésné pred zitfejsi tiskovkou Fedu mohou
EUR/HUF 77 0,18 zaujmout americka data - tedy podnikatelska
EUR/USD 104 0.06 nalada v New Yorku a inflace za listopad. Ani
' ' jedno ¢islo neodradi Fed od zvy3eni sazeb, ale
zejména pokud by zklamaly, tak mohou dolaru
Komodity % zm. dale pritiZit.
Hlinik (USD/t) 1492 0,6
Mé&d’ (USDIt.) 4672 0,7
Brent (USD/bbl)
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vypada to, Ze iran muze pozadované podminky
splnit prakticky kdykoliv b&hem prvniho &tvrtleti,
pricemz snaha iranské strany asi bude dosahnout
zruSeni sankci pred volbami na konci Unora.
Otazkou je, s kolika novymi barely ropy z iranu
trh podita. Zajimavé informace pfinesl posledni
report IEA, ktery uved|, Ze skladovaci kapacity by
mély byt schopny pojmout tencici se pfebytky na
trhu s ropou v pfistim roce. Tzn., Ze scénar
extrémniho propadu cen ropy (spotovych a na
kratkém konci forwardové kfivky) by nemél hrozit.
Nadchazejici dny, zejména dlouho ocekavané
zasedani Fedu, znervézruje i zlato. Jeho cena
véera poklesla o 1,5 % a znovu se tak blizi
Sestiletym minimum.

Dluhopisy

Vynosy némeckych dluhopist vyskocily o 5 bps
(na deseti letech) a kfivka lehce zestrméla.
Dluhopistim se nelibil pohled na pékné zrychlujici
prumyslovou vyrobu, ktera rostla v eurozéné
jednim z nejrychlejSich temp za posledni ctyfi
roky (1,9 % mezirocné). Soucasné vynosim
pomohlo vzhiru zastaveni volného padu ropy.

Akcie

Americké akciové indexy se v prubé&hu véerejsi
seance pohybovaly nerozhodné mezi kladnymi a
zapornymi  hodnotami, kdyz  obchodovani
nakonec zakoncily mirné nad drovni patecniho
zaveru.

Pod tlak se vcera dostaly akcie spolecnosti
GoPro, které propadly o 9,6 %. Divodem bylo
zhor§ené doporuceni od analytiki Morgan
Stanley, ktefi sniZili svoji cilovou cenu na 12
USD. Ze sektordt se nedafilo zejména
materialim, kdy Freeport-McMorran oslabil 0 6,2
%, Dow Chemical o 3,9 % a napfiklad Du Pont o
3,6 %. Naopak se dafilo ropnym spole¢nostem,
kdyz Chevron zpevnil o 3,4 %, ConocoPhillips o
2,9 % a EOG Resources nebo Exxon Mobil 0 2,6
%, resp. 2,6 %. Index Dow posilil 0 0,6 %, S&P
500 0 0,5 % a technologicky Nasdaq o 0,4 %.
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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 0,26 1,0 CR 0,94 3,0
Mad'arsko 1,35 -15 Mad'arsko 1,35 0,0 Mad'arsko 1,40 3,0 Mad'arsko 3,12 7,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,61 4,7 Polsko 2,63 8,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,13 -0,1 Eurozéna -0,15 0,2 Eurozéna 0,93 6,0
USA 0-0,25 -75 USA 0,52 0,6 USA 0,68 1,2 USA 2,13 3,9
UK 0,50 -50 UK 0,58 -0,1 UK 0,66 1,2 UK 1,92 6,2
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,27 0,5 1Y -0,04 1,1
SW 0,14 0,0 SW -0,24 -0,2 2Y 0,36 35 2y -0,03 2,4
2W 0,15 0,0 2W -0,23 -0,2 3y 0,40 315} 3Y 0,02 3,1
im 0,20 0,0 im -0,19 -0,2 4Y 0,47 3,0 a4y 0,14 3,8
3M 0,29 0,0 3M -0,13 -0,1 5Y 0,55 3,0 5Y 0,27 4,7
6M 0,37 0,0 6M -0,04 -0,1 10v 0,94 3,0 10Y 0,93 6,0
1y 0,46 0,0 1Y 0,06 -0,3 15Y 1,26 -3,0 15Y 1,33 5,56
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,30 0,0 FRA 1x4 -0,13 0,0 1Y 18 0,3 Mad'arsko 167 1
FRA 3x6 0,26 1,0 FRA 3x6 -0,15 0,2 2Y 21 0,2 Polsko 75 0
FRA 6x9 0,25 3,0 FRA 6x9 -0,17 1,0 5Y 52 0,2 Slovensko 51 1
FRA 9x12 0,26 4,0 FRA 9x12 -0,18 1,4 10v 80 0,2 Irsko 40 0

Portugal. 176 1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
odhad | skuteénost | konsenzus | predchozi

UK

yly yly yly yly
10:30 Inflace 11/2015 -0,1 0 0,1 -0,1
UK 10:30 Vyrobni ceny - vstupy 11/2015 -1 -12,4 0,2 -12,1
UK 10:30 Vyrobni ceny - vystupy 11/2015 -0,1 -1,3 0 -1,3
Némecko  11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 12/2015 54,2 54,4
Némecko  11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 12/2015 15 10,4
Polsko 14:00 Inflace 11/2015 *F 0 -0,5
Madarsko ~ 14:00 Zasedani MNB 12/2015 1,35 1,35 1,35
USA 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 12/2015 -7 -10,74
USA 14:30 Inflace 11/2015 0 0,4 0,2 0,2
USA 14:30 Jadrova inflace 11/2015 0,2 2 0,2 19
USA 14:30 Mzdy 11/2015 2,1
Polsko 15:00 Rozpoctoveé saldo 11/2015 -34488
USA 16:00 Index stavitelli rodinnych doma 12/2015 63 62

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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