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DULEZITE OCEKAVANE UDALOSTI
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14:00

Inflace

NAPRI¢ TRHY

12/2015*P  -0,1 -0,4

e ROK 2015 byl pro ¢eskou ekonomiku vyborny, s korunovymi investicemi to bylo slozité
e Rusky rubl uzavira mizerny rok na letoSnich minimech
« Cinsky juan viéi dolaru na nejslabsi trovni od roku 2011

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
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Ceska ekonomika zazila vyborny rok, a to zcela
necekané. Rust za uplynulych dvanact meésicu bude
¢init vice nez c&tyfi procenta, coz je prakticky
dvojnasobné tempo toho, co se zhruba ¢ekalo vloni
touhle dobou. Mira nezaméstnanosti béhem roku
klesla priblizné o 1,5 procentniho bodu na hodnoty
nejnizsi od financni krize a tzv. Velké recese roku
2008 a 2009. To vSe se odehralo za neexistujici
inflace, kterd opét drtivou vétsinu analytik(i v cele s
CNB  prekvapila  velmi  nizkymi  hodnotami.
Makroekonomicka prekvapeni jdou v ¢eském pripadé
na vrub toho, Ze nase ekonomika je extrémné mala a
otevrena. Trefit se v kli¢ovych makro odhadech proto
predpoklada dokonale odhadnout vnéjsi predpoklady,
na nichz je vystavéna prognéza. Sebelepsi model
selhani v tomto bodé uz nevylepsi.

Domaéaci ekonomice se tedy letos dafilo, zaméstnanost
rostla jakoz dokonce i realné mzdy. Jak to vSak bylo s
korunovymi investicemi? Ponékud sloZzit&jsi, nez by
se zdalo. Zatimco prazska akciova burza bude dnes
bojovat o to, aby po tfech letech uzavrela rok v plusu,
tak jednoznacné vydélal ten, kdo na za&atku tohoto
roku nakoupil ceské vladni dluhopisy s dlouhou
splatnosti. Napfiklad vladni dluhopis splatny v roce
2030 ziskal letos na cené okolo péti a pul procenta.
Dodejme, ze podobné vynosy spolu s kapitalovym
zhodnocenim mobhly pfinést doma i ceské nemovitosti.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Cesky rybnik je v8ak pro investice maly a spousta
korunovych investort (pfi stabilnim kurzu) tak
investovala do dluhopist, mén a hlavné akcii v
zahrani¢i. Co zde zafungovalo a co nikoliv?
Katastrofou roku 2015 byla rozhodné finan¢ni aktiva,
ktera jakkoliv souvisela s ropou a komoditami. Ropé
se sice napfiklad v prvni pulce roku 2015 dafilo a s ni
i fadé komoditnich mén, resp. akcii. Uplynulych Sest
mésict vSak bylo pro investory/spekulanty krvavou
lazni. Napriklad ten, kdo si koupil na pocatku roku
rusky rubl ¢i jihoafricky rand, ztraci 13 %, resp. témér
20 % (pokud neberme v Gvahu urokové vynosy). Co v
roce 2015 pro ¢eského korunového investora naopak
zafungovalo, byly investice do americké ekonomiky.
Ne snad proto, Zze by se akciim ¢&i dluhopisim né&jak
zasadné darilo, ale tim rozdilovym momentem byl
silici dolar. A kone¢né dodejme, Ze se povedly i
investice do hlavnich zapadoevropskych indexu, jako
je Eurostoxx &i DAX. PloS$né v8ak evropské akcie
nevynasely - napf. polsky index WIG ¢&i britsky
FTSE100 konéi v korunovych ztratach 11, resp. 2
procenta.

Tak to byl letem svétem rok 2015 z ekonomicko-
investi€niho pohledu nékoho, kdo drzi a vydélava
koruny. Ted je tfeba se soustfedit na rok 2016 - o
ném lze v tuto chvili s jistotou Fici jediné - Ze bude
jiny.

Financni trhy



http://www.csob.cz/Analyzy
https://play.google.com/store/apps/details?id=cz.csob.financnitrhy
https://itunes.apple.com/cz/app/csob-financni-trhy/id663766580?mt=8

] Denni finan¢ni zpravodaj

e |

¢soB 31.12.2015
TrHY

Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,090 - 1,100 USD/CZK 2455 - 24,86

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,20 EUR/USD 1,080 - 1,110 USD/CZK 2432 - 25,19

Devizové trhy
Obchodovani na devizovych trzich ve stfedu
nijak zvlast nevybocilo ze svate¢niho normalu. V

Korela¢ni matice FX kurzd

= w o } . . ; .

_ 2 0 regionu zaznamenal vyrazn&j$i pohyb jen zloty,

% é g ale az na samém konci seance. Koruna se

a 2 a Zlotym byly v€era v klidu a v $ir§im regionu tak

zaujal predevSim rubl, ktery oslabil na nova

EUR/CZK 001 -035 0,03 historickd  minima  (vG&i  dolaru).  Hlavnim
EUR/PLN -0,06 0,10 duvodem oslabeni je patrné pokles cen ropy
EUR/HUE 0,02 (Brent -3,5 %), ale rubl v posledni dobé trapi i

potize VEB banky (v podstaté statni rozvojova
korelace 30 min zmén (za 5 dni) banka), jejiz zachrana miZze Rusko udajné stat
asi 18 miliard USD.
Dnes bude v Polsku v centru pozornosti

Forward EUR/CZK % zm. e . ) 3
zverejnéni predbézného odhadu inflace za Véz'enl' kllentl
M 27,0 010 prosinec. Podobné jako trh oéekavame vysledek - ’
am 270 010 0,4 % meziroéng, avak jakékoliv negativni v do konce roku 2015
pfekvapeni mohou trhy vnimat citlivéji, nebot h z D -
M 27,0 0.13 muze poslouzit jako zaminka k dal§imu snizovani bUde VyC azet enni
1 Rok 26,8 0,09 sazeb poté, co bude jmenovan prakticky cely ﬁnanc"n,’ zpravodaj ve
novy Vybor pro ménovou politiku (obdoba . . .
bankovni rady CNB). zkracene verzi. Ta
Forward USD/CZK % zm. -
M 247 019 Co se tyde paru EUR/USD, tak v jeho pripadé nebude obsahovat pasaz
aM 24,6 0.12 zt"istévé,vola!ilila .n.].e,Zi syétky relativné nl'zk’é. lo) dIUhOpiSOVYCh,
Pripadné vyrazngj§i vykyvy v  poslednim L . ,
6M 245 004 (zkraceném) obchodnim dni roku bychom proto  KOmodlitnich a akciovych
vzhledem k nizsi likvidité nepfeceriovali. s
1 Rok 24,2 0,09 p trZICh.
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 5,0 0,16
EUR/PLN 7,1 -0,18
EUR/HUF 7,8 0,13
EUR/USD 10,2 -0,01
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1529 -0,4
M&d (USDIt.) 4735 01
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USD/RUB, poslednich 250 dnt. Zdroj: Reuters.
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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 0,31 0,0 ¢R 0,29 0,0 CR 1,00 0,5
Mad'arsko 1,35 -15 Madarsko 1,35 0,0 Madarsko 1,35 0,0 Madarsko 2,90 -1,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,60 2,0 Polsko 2,45 25
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,13 0,0 Eurozéna -0,16 -0,1 Eurozéna 1,00 -2,5
USA 0-0,5 25 USA 0,61 0,5 USA 0,80 -0,4 USA 2,22 -1,7
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,1 UK 0,67 0,0 UK 2,03 6,6
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,30 0,5 1Y -0,05 -0,2
SW 0,16 0,0 SW -0,25 -1,4 2Y 0,41 0,5 2y -0,02 0,3
2W 0,16 0,0 2W -0,24 -0,8 3y 0,47 0,5 3Y 0,08 -1,2
im 0,22 0,0 im -0,21 -0,4 4Y 0,56 0,5 a4y 0,21 0,1
3M 0,31 0,0 3M -0,13 0,0 5Y 0,64 0,5 5Y 0,33 -1,3
6M 0,39 0,0 6M -0,04 0,1 10v 1,00 0,5 10Y 1,00 -2,5
1y 0,48 0,0 1Y 0,06 0,1 15Y 1,31 0,0 15Y 1,40 -0,78
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,30 0,0 FRA 1x4 -0,14 0,2 1Y 17 0,0 Mad'arsko 164 -2
FRA 3x6 0,29 0,0 FRA 3x6 -0,16 -0,1 2Y 20 0,0 Polsko 75 0
FRA 6x9 0,30 1,0 FRA 6x9 -0,18 -0,3 5Y 50 0,0 Slovensko 50 0
FRA 9x12 0,31 0,0 FRA 9x12 -0,17 0,8 10v 79 0,0 Irsko 40 0
Portugal. 172 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

N ) o e s e Era e
yly | mim L yly [ mim | yly | mim | yly

10:00 Penézni zasoba M2 11/2015 8,2
Polsko 14:00 Inflace 12/2015*P  -0,1 -0,4 0 -0,4 -0,1 -0,6
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 12/2015
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 12/2015
USA 15:45 Index nakupnich manazert z Chicaga 12/2015 50,3 48,7

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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