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NAPRI¢ TRHY

e Ropa na novych jedenactiletych minimech

« Cina rozhodla o strategii na pristi rok, zédna velka fiskalni injekce nds neceka
o Objevuji se prvni jména do obmériovaného vedeni polské centralni banky

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD
EUR/CHF
USD/IPY

Dluhopisy
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Kreditni marze
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Ropa stéle hleda dno. V pondéli spadla jeji
cena na nova jedenactiletd minima. Strach z
ristu americkych sazeb, novych dodavek ropy
z Iranu, pomalejsiho rastu Ciny i celé Asie a
nakonec i teplé zimy ztéZuje ropé hledani
pevné pudy pod nohama. Pohyb na cenach
ropy je pfitom v tuto chvili podobné jako na
konci roku 2014 uréujici pro vétsinu ostatnich
hlavnich ~ trhi.  PredevS§im ma  skrze
energetické slozky indexti negativni vliv na
akciové trhy (i kdyz véera se poklesy
zastavily), souCasné hraje do Kkaret
dluhopisim a to hned ze dvou davodu.
Bezpec¢nym fixné UroCenym papirim se
naopak libi slabé vykony akcii a stejné tak
padajici cena ropy soucasné srazi doll
inflaéni ocekavani.

| kdyZ tedy povazujeme del$i konec némecké
kfivky dal za nadhodnoceny, trzni hraci zatim
nemaji moc bezprostrednich divodu némecké
vladni dluhopisy (Bundy) vyprodavat.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Pokud by se ceny ropy zastavily az v pasmu
20-30 USD za barel, je jakakoliv inflace v
eurozoné v roce 2016 pohadkou z fise sn(.
Na druhou stranu, ECB by takovy Sok mél
ponechat klidnou. Véfime, Ze pokles cen ropy
se neodrazi vyraznéji v dlouhodobych
inflaénich o¢ekavanich a v souctu bude mit na
evropské i americké domacnosti znovu
nemaly pozitivni dopad.

Dnesni ranni zpravy z Ciny pro komodity také
nevyznivaji prilis dobre. Strategie
komunistické strany na dalSi rok zda se
nepocita s zadnou velkou rozpoctovou injekci
a podle prvnich zprav se naopak c¢&inska
administrativa smifuje s dalSim a trvalym
snizovanim tempa rlstu. Neni se ostatné
¢emu divit, rist hnany skrze podporu investic
rychle se zadluzujicich podnikd narazi zjevné
na své mantinely - pre-investovanost a
predluzenost. Zadluzeni ¢inskych

nefinanénich podnikd vzrostlo na 160 % HDP
(v USA je pro porovnani okolo 70 % HDP).
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,080 - 1,110 USD/CZK 24,32 - 25,09
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,20 EUR/USD 1,070 - 1,110 USD/CZK 24,32 - 2542
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Forint a zejména zloty opanovaly dvé témata, Po pate¢nim vyprodeji se Wall Street na zaatku
kterd by méla hybat kurzy na prelomu roku. V nového tydne mirné zotavila. Akciové indexy
= w o I “ ) s 5 o wier o
3 =) 0 pfipadé obou mén se potvrzuje hypotéza, Ze jak rostly 0 0,7 %, kdyz nejvétsi rust zaznamenala
% é g madarské, tak polské ministerstvo financi si technologicky index Nasdaq + 0,98 %. RuUstu
a 2 a budou prat silny kurz na konci roku, nebot to technologického sektoru pomohly akcie Applu,

EUR/CZK -0,13 -0,15 0,09
EUR/PLN 0,54 0,27
EUR/HUF 0,15

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

opticky snizi vefejny dluh (denominovany
¢aste€né v cizi méné). Pfesné v tomto smyslu se
véera nechal slySet madarsky  ministr
hospodarstvi.

Druhou kauzou, kterou zajima specialné zloty, je
nadchazejici vyména osmi z deseti ¢lend Vyboru
pro ménovou polittku NBP. Uz se zacinaji
objevovat prvni jména, ktera by mohla zapadnout

které vcera rostly o 1,2 %. Naopak se nedafilo
akciim spolecnosti GoPro, které ztratily 7 %. Z
indexu Dow Jones nejvice ztracely akcie Walt
Disney, které ztratily 1,05 %. Naopak se dafilo
akciim financnich instituci v ¢ele s JPMorgan+
1,77 %, Bank of America + 1,25 % a Citigroup +
1,13 %. Za rustem akcii JP Morgan byla také
informace ohledné finan¢niho vyrovnani 150 mil

0,
Forward EUR/CZK % zm. do nového vedeni centralni banky, coz je pokyn USD z pripadu ,London Whale“, kde skupina
M 26,9 0,01 pro zloty, aby byl ve stfehu, nebot se da investort pozadovala odskodnéni za ztraty
3M 26,9 0,10 ocekavat, ze to budou podstatné vétsi holubice zpusobené distribuci nepravdivych informaci
nez stavajici centralni bankéfi. londynské pobocky JPM investortim, jejich ztrata
M 269 003 Co se tyka koruny, tak ta zustava v Klidu, picem méla dosahnout 6,2 mid. USD.
1 Rok 26,8 0,00 kratkodobé forwardové kurzy, které spadly pod
intervencni hranici 27,0, ¢astecné tento pohyb
korigovaly.
Forward USD/CZK % zm.
M 24,7  -047
3M 246  -0,45
6M 245 -0,43 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 242  -0,44 Nerozhodny vysledek $panélskych parlamentnich Vynosy $panélskych dluhopist vyskogily v
voleb euru mnoho vrasek nenadélal a tak kurz pondéli vzhiru po vysledku voleb, ktery nedava
eurodolaru pfi prakticky prazdném kalendafi moc nadéji na stabilni a pro-reformni vladu.
Impl. volatilita 3M % p.b. sméroval vEera vecer zpét nad uroven 1,09. Vynos na Spanélském desetiletém bundu vzrostl
EUR/CZK 49 0.05 Dnes prece jenom néjaka data na trh dorazi 0 8 bps na 1,77 %. Vynos némeckého bundu diky
' ! (udaje z amerického realitniho trhu), ale tézko padajicim cenam ropy pfitom dal lehce klesal.
EUR/PLN 7.2 0,25 zméni predvanocni atmosféru na trhu, ktery
EUR/HUF 7.4 -0,03 dostane skute¢né zajimavy pfisun novych dat az
po Silvestru. Technicky vzato pokud by par
EUR/USD 10,3 0,03 . S
EUR/USD postupoval vySe, tak dulezita
rezistence lezi az na Grovni 1,106.
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 15iLE 0,5
Méd' (USD/t.) 4738 1,1
Komodity
EUR/PLN Cena ropy Brent v€era nakonec neuspésné
4,280 testovala jedenactiletd minima na urovni 36,20
’ USD za barel. Cena se sice pohybovala v
4.275 1 pribéhu dne pod touto hranici, avéak nakonec
4.270 uzaviela nad ni, coz mohlo souviset i s exspiraci
4.265 1 kontraktt futures. Tepla zima vSak ropé vibec
4.260 | nepieje a tak UspésSny atak na droveri 36,20
muze pfijit velmi brzy.
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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 0,28 0,0 CR 0,93 0,0
Mad'arsko 1,35 -15 Mad'arsko 1,35 0,0 Mad'arsko 1,36 -0,5 Mad'arsko 2,90 -5,5
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,58 -1,0 Polsko 2,44 -15
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,13 0,1 Eurozéna -0,15 1,7 Eurozéna 0,93 2,9
USA 0-0,5 25 USA 0,59 0,8 USA 0,75 2,4 USA 2,14 -0,3
UK 0,50 -50 UK 0,59 -0,1 UK 0,64 -1,1 UK 1,88 0,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,29 0,5 1Y -0,05 -0,7
SW 0,14 0,0 SW -0,25 0,0 2Y 0,38 0,0 2y -0,04 0,9
2W 0,15 0,0 2W -0,23 0,1 3y 0,43 0,0 3Y 0,04 2,4
im 0,20 0,0 im -0,20 -0,1 4Y 0,51 0,0 a4y 0,16 2,6
3M 0,29 0,0 3M -0,13 0,1 5Y 0,59 0,5 5Y 0,29 2,7
6M 0,37 0,0 6M -0,04 0,0 10v 0,93 0,0 10Y 0,93 2,9
1y 0,46 0,0 1Y 0,06 0,3 15Y 1,24 0,0 15Y 1,32 3,02
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,30 0,0 FRA 1x4 -0,13 -0,1 1Y 17 0,0 Mad'arsko 165 0
FRA 3x6 0,28 0,0 FRA 3x6 -0,15 1,7 2Y 20 0,0 Polsko 75 0
FRA 6x9 0,28 1,0 FRA 6x9 -0,17 1,6 5Y 50 0,0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,29 1,0 FRA 9x12 -0,18 0,0 10v 79 0,0 Irsko 40 0
Portugal. 172 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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1:05 Index spotiebitelské divéry 12/2015 2 1
Némecko 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 01/2015 9,4 9.3 9.3
USA 14:30 HDP 3Q/2015 1,9 2,1

USA 14:30 Soukroma spotreba 3Q/2015 2,9 3
USA 14:30 Cenovy index HDP 3Q/2015 1,3 1,3
USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 3Q/2015 1,3 1,3
USA 16:00 Prodej stavajicich domu 11/2015 5,34 5,36

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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