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USA 14:30 Osobni vydaje 11/2015
USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostr. 11/2015 *P
USA 16:00 Prodej novych domu 11/2015
USA 16:00 Spotrebitelska divéra podle UniMichigan 12/2015 *F
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e Co znamena konec “Ladovské zimy” pro ekonomiku?

o Dnesni americka data napovi, jak bude vpadat HDP ve 4. kvartale 2015
o Opatrna stabilizace cen ropy oZivila akcie a poslala vzhiru vynosy

Mény % zm. Byvaly ¢asy, kdy naSinec touto dobou fesil
EUR/CZK 27,03 00 otelizvku, ija|l Vvanocve budo’u t1a snehtf c’;l na
blaté. Zda se vsak, Ze globalni oteplovani toto
EUR/PLN 425 0.1 zajimavé téma pro spolecenskou konverzaci
EUR/HUF 314,0 01 dlouhodobé smetlo ze stolu, nebot’ pfi noénich
EUR/USD 1,10 0,4 prosincovych teplotdch nad deset stupfit a
EUR/CHF 108 01 minimu srazek se neni o ¢em bavit.
USDIIPY 121,08 01 Ponechm_e tedwstral?ou neplodnou 'd|s_kuzc|vo
tom, zdali za Fijnové teploty v prosinci mGze
Dluhopisy bps zm. ¢lovek (sklenikové plyny) a pojdme se v Case
Cesko 2Y 021 1 vanocnim lehce z'am_yslet _ naq tlm,' co
£ 5na 2Y 4 ) eliminace “Ladovské zimy” jakozto ro€niho
urozona 03 obdobi muze znamenat z ekonomicko-
USA 2y 0,98 2 finanéniho hlediska.
Cesko 10Y 0,58 3 Sezénni nastup topné sezoény na zalidnéné
Eurozéna 10Y 0,60 4 severni polokouli byl samozfejmé tradi¢ni
USA 10Y 224 4 pozmvnl’ |mp’uls pro er_lergetvlck’favo?vetw.a’na
to navazané komodity prevazné fosilniho
Kreditni marze bps zm. charakteru. Neexistence zimy samoziejmé
iTRAXX Banky BBB 100 1 témto _Od‘fet"_'c’:]t kruté "ePreJi' coZ ,JE
talie CDS 5Y 89 0 samozfejmé vidét nejenom na skomirajicic
) cenach uhli, plynu a ropy, ale dokonce i na
Spanéisko CDS 5Y 76 0 tvrdych makroekonomickych datech.
Akcie % zm. N'aprllflad F)ovd%l’mnl udgje 0, primyslové
X 103 07 vyrobé v nejvétsi ekonomice svéta - v USA -
’ jsou jiz negativné ovlivnény slabym vykonem
DAX 10489  -0,1 energetického sektoru a dal$ich utilit.
S&P500 2039 0,9
volatilita (VIX) 17 -11,2
Komodity % zm.
Zlato 1072 -0,6
Ropa Brent 36,4 0,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Tyto sektory, resp. ti nejchytfejsi v nich v TOP
managementu pak budou muset zvazovat to,
zdali negativni nabidkovy Sok v podobé
teplych zim je doc€asnou ¢&i permanentni
zalezitosti.

Odchod zimy jakozto ro€niho obdobi ma vSak
své jednoznaéné hospodariské klady. Sektor,
ktery z takového vyvoje mulze asi nejvice
profitovat, je stavebnictvi, nebot pfi teplotach
vysoko nad nulou se da nepretrzité stavét.
Pozitivni impulz teplého zimniho pocasi se v
podobném duchu projevi i v dopravé, pficemz
asi to nejvétsi plus Ize ¢ekat v maloobchodé.
To, co totiz spotfebitelé uSetfi na slozenkach
za ceny energii, mohou utratit v obchodech,
coz zvedne trzby a HDP.

Az si tedy sportovné zaloZené rodiny budou
po Vanocich balit na hory misto lyzi horska
kola a pohorky, nemusi to nutné znamenat pro
ekonomiku jen ujmu. Konec koncd po hezké
pési silvestrovské prochazce Ize stejné dobre
posedét a utracet za jidlo a piti na venkovni
zahradce jako po lyZzovacce v aprés ski baru.
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korelace 30 min zmén (za 5 dni)

nakladli se budou snazit prenést na klienty.

Koruna mezitim stale zlstdva na dostfel od
EUR/CZK. V

rozhodné pro

vypada dost

intervenéni  hranice 27,00
0,
Forward EUR/CZK % zm. poslednich dnech se také trochu stabilizovaly
M 27,0 0,02 basis swapy a diky tomu pfestaly padat hloubgji
3M 27,0 0,04 pod 27,00 EUR/CZK forwardové kurzy.
6M 26,9 0,01
1 Rok 26,8 0,04
Forward USD/CZK % zm.
M 246  -0,28
3M 245 -0,31
6M 24,4  -0,31 EUR/USD
1 Rok 242 -034 Kurz eurodolaru se v€era pfiblizil na dostfel
hranice 1,10, kterou vSak ani neotestoval. Dolar
nebyl pfili§ nadSen ze slabych dat z realitniho
Impl. volatilita 3M % p.b. trhu, avSak trzni pohyby v tomto obdobi asi
EUR/CZK 49 0.00 netfeba preceriovat.
EUR/PLN 71 0,04 Dne$ek bude z pohledu dat
EUR/HUF 75 0,05 (euro)dolar zajimavéjsi, nebot dnes zvefejnéna
EUR/USD 103 0.06 americka data (osobni vydaje, zakazky na zbozi
' ' dlouhodobé spotfeby) hodné napovi, jak mlze
vypadat vysledek amerického HDP v poslednim
Komodity % zm. Ctvrtleti  roku.  Prozatim  rust
amérné (rd kolo 1,6 % ikvartalné
Hiinik (USD/t) 1507  -04 podprimémé (rist okolo 1,6 % mezikvartainé
anualizované) a tak dal$i eventualni zklamani
Méd' (USD/t.) 4668 -1,5 muze dolaru ublizit.
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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 Polsky zloty vEera trochu zastavil své nedavné Americké akciové trhy véera pfidaly druhym
zisky a stabilizoval se v okoli 4,25 EUR/PLN - dnem, kdy se po dlouhé dobé dafilo komoditam.
= LL a N [P L Lo . o
3 =) 0 coz je pomérné silna technickd bariéra. Na Index Dow Jones Industrial Average kongil
% é g ménovém paru se kromé blizicich se svatk( obchodovani na hodnoté 17418 bodl. S&P 500
a a a mohla odrazit varovani guvernéra Marka Belky, pokracoval v pondélnim ristu, finalni hodnota
ktery si mysli, ze nékteré banky nemaji kapacitu 2039 bodu znamenala posun o 0,9 %. Obchodni
EUR/CZK 016 -0,19 0,08 ustat novou bankovni dan. Podle jeho nazoru aktivita u komponenti S&P 500 byla o 18 %
EUR/PLN 0,56 0,32 sice nedojde k bankrotim, ale budou muset nizsi, nez je primér za poslednich 30 dni.
EUR/MUE 017 omezit poskytovani uvéri a ¢ast dodate¢nych Technologicky Nasdaq Composite véera zvysil

svou hodnotu na 5001 bodu (+0,6 %).

Vyrobce tézké techniky spolecnost Caterpillar,
ktery je nejhorSim konstituentem indexu Dow
Jones (-25 % v tomto roce), rostl nejvice za
posledni dva meésice. Spole¢nost OTR Global
v€era zvysila vyhled z negativniho na smiSeny.
Dle jejich pruzkumu je patrné zmirnéni poklest
objednavek na vybaveni pro tézky prumysl a
energetiku. Akcie jsou vcerej$§im ziskem 4,9 %
(cena 68,40 USD) hlavnim tahounem indexu.

Dluhopisy

Stabilizace cen ropy a zisky akcii zac¢aly pomalu
vyhanét investory z nadhodnocenych némeckych
bundl. Vynos desetiletého bundu vyskogil zpatky
nad 0,60 %. Po prvotni negativni reakci na
volebni vysledek se relativné stabilizovaly i
Spanélské trhy - desetilety vynos stagnoval pod
1,80 %. Vzhlru Sly i vynosy na delSim konci
americké krivky, ktera zda se pomalu brzdi
zplosténim nastartovanym na zacatku listopadu.

Komodity

Cena ropy se véera stabilizovala v okoli 36 USD
za barel. | tak zustava cena cerného zlata na
dostrel od 11letych minim a vcerejsi pohyb neni
jesté zadnou zarukou, Ze si investofi nebudou
chtit otestovat ochotu jit kratkodobé jesté niz.
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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 0,97 3,5
Mad'arsko 1,35 -15 Mad'arsko 1,35 0,0 Mad'arsko 1,42 6,5 Mad'arsko 2,93 2,5
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,59 0,5 Polsko 2,45 1,5
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,13 -0,1 Eurozéna -0,16 -0,7 Eurozéna 0,98 4,9
USA 0-0,5 25 USA 0,59 0,1 USA 0,76 0,4 USA 2,18 3,3
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,1 UK 0,64 0,0 UK 1,94 5,6
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,30 0,5 1Y -0,05 0,7
SW 0,14 0,0 SW -0,25 0,0 2Y 0,40 15 2y -0,02 1,9
2W 0,14 -1,0 2W -0,23 -0,1 3y 0,46 2,5 3Y 0,07 2,3
im 0,20 0,0 im -0,20 -0,1 4Y 0,53 2,0 a4y 0,19 3,1
3M 0,29 0,0 3M -0,13 -0,1 5Y 0,61 2,0 5Y 0,33 3,8
6M 0,37 0,0 6M -0,04 0,0 10v 0,97 35 10Y 0,98 49
1y 0,46 0,0 1Y 0,06 -0,1 15Y 1,28 4,0 15Y 1,37 52
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,30 0,0 FRA 1x4 -0,13 0,3 1Y 17 0,0 Mad'arsko 165 0
FRA 3x6 0,28 0,0 FRA 3x6 -0,16 -0,7 2Y 20 0,0 Polsko 75 0
FRA 6x9 0,28 0,0 FRA 6x9 -0,18 -0,5 5Y 50 0,0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,29 0,0 FRA 9x12 -0,17 1,0 10v 79 0,0 Irsko 40 0
Portugal. 173 1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly

/
Madarsko 8:30 Bézny ucet 3Q/2015 1725 1645 1042
Francie 8:45 HDP 3Q/2015 *F 0,3 11 0,3 1,2 0,3 1,2
Madarsko 9:00 Obchodni bilance 10/2015 *F 605 603
Polsko 10:00 Mira nezaméstnanosti 11/2015 9,7 9,6
USA 14:30 Osobni pFijmy 11/2015 0,2 0,4
USA 14:30 Osobni vydaje 11/2015 0,3 0,1
USA 14:30 Deflator osobni spotreby 11/2015 0,1 0,4 0,1 0,2
USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 11/2015 0,1 1,3 0 1,3
USA 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotreby 11/2015 *P -0,6 2,9
USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostt. 11/2015 *P 0 0,5
USA 16:00 Prodej novych domu 11/2015 505 495
USA 16:00 Spotfebitelska duvera podle UniMichigan 12/2015 *F 92 -1,8

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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