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Madarsko 9:00 Inflace
USA 19:00 30leta aukce
NAPRi¢ TRHY
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o Yellenova nechce ukvapené soudit, a tak kurz Fedu neméni. Trhy ji vSak nevéri
o Evropsky prosincovy primysl prekvapivé propadl, ovlivni to pate¢ni HDP?

o Svédskd centralni banka sniZila hlavni sazbu na minus 0,5%. Ceské koruné se to nemusi libit

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

% zm.
27,02 0,0
4,41 -0,7
311,6 -0,1
1,13 0,0
1,10 0,0
113,35 -1,5
bps zm.
-0,12 0
-0,50 2
0,71 1
0,54 -1
0,25 1
1,71 -2
bps zm

142 -3
126 -3
84 -4

% zm.
103 -0,4
9017 1,6
1852 0,0
26 -0,9

% zm.

1197 0,7

Soudé dCisté z vlerejsi reakce americkych
finan¢nich trha je opravdu tézké fici, zdali
ostfe sledované vystoupeni $éfky Fedu
Yellenové v Kongresu bylo pro investory tim
spravnym antidepresivem, jez situaci v
nasledujicich dnech zklidni. Slovy Yellenové:
Fed sice velmi pozorné sleduje vyvoj na
globalnich trzich, av8ak nechce nyni dat na
ukvapeny Usudek, ktery by mu radil ménit
sou€asny kurz. A tim je stale pozvolné
utahovani ménovych Sroubd.

Jinak jak se dalo o¢ekavat, pfipravena fe¢ se
vyrazné neliSila od posledniho komentare
FOMC, byt jisté odchylky zde bylo mozné
zaregistrovat. PredevSim to byla explicitni
zminka o nejistoté spojené s ¢inskym ristem,
resp. se stabilitou juanu, a také s volatilitou na
globalnich finanénich trzich. To dohromady
umoznilo Yellenové prekvalifikovat
hospodaisky vyhled na ‘“nejisty”. DalSi
odlisnost v holubi¢im havu pak Ize najit ve
zmince 0 historickém poklesu trznich
inflacnich oCekavani. | proto se do pfipravené
feCi dostalo ujisténi, Ze pokud ekonomika
(Fed) zklame, bude zvySovani Urokud

odpovidajicim zpusobem zpomaleno.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Na druhou stranu mnoho zasadnich pasazi
zlstalo, véetné toho, Ze Fed povazuje svoji
politiku za akomodativni a Ze stale oCekava
pozvolny rist urokovych sazeb. Stejné tak pak
Yellenova zopakovala, Ze souasny propad
inflace povazuje jen za pfechodnou zaleZitost.

Kazdopadné pokud by zustalo jen u toho, co
Yellenova fekla véera v Kongresu, tak se Ize v
klidu pfidrzet naSeho vyhledu, ktery fika, ze
Fed si da v bfeznu pauzu, ale letos jesté
dvakrat sazby zvySi (to vSe ovSem za
pfedpokladu, 2e Cina letos drasticky
nedevalvuje). Zde je ovSem tfeba dodat, Ze ve
Stvrtek jde Yellenova do Senatu jesté slozit
reparat a jeji vystoupeni muze nas relativné
jestfabi nazor opravit. Stejnou roli pak mohou
sehrat dulezita prichozi data (jako napf. ta
zitfej$i o HDP z eurozény), a to predpokladu,
Ze se budou dale viditeIné zhorSovat.
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Denni financéni zpravodaj

11.02.2016
TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,120 1,140 USD/CZK 23,68 - 24,20
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,20 EUR/USD 1,100 1,150 USD/CZK 23,48 - 24,73
Stfedoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzd Polsky zloty v&era vcelku pozitivné zareagoval Americké akcie nedokazaly udrzet nadéjné zisky
W a na poselstvi Janet Yellenové, které zprvu a nakonec zavrely smiSené, kdyz ndex S&P 500
3 =) (%) pomohlo dolaru i akciovym trhdm. Pozdé&jsi oslabil o 0,03 %, DJIA ztratil 0,62 %, zatimco
% § § vyprchani pozitivniho sentimentu z akciovych Nasdaq posilil o 0,35 %. V prvni poloviné
B 2 B trha jiz nedorovnal, a tak kongéil den v blizkosti obchodovani nalezly akcie podporu v holubi¢im

EUR/CZK -0,06 -0,04 0,17
EUR/PLN 0,45 0,28
EUR/HUF 0,18

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

4,40 EUR/PLN. Ceska koruna ani madarsky
forint nezaznamenaly vyraznéjsi pohyby.

Ceska koruna mize byt trochu nervézni z
dnesniho rozhodnuti $védské centralni banky,
ktera prekvapivé snizila svoji hlavni urokovou
sazbu do jesté vétsiho zaporu, nez trh ekal (na
minus 0,5%). Ceska koruna z toho nemusi byt
nad$ena, nebot se trh mize bat, ze CNB bude
Svédsky priklad ¢aste¢né nasledovat.

EUR/USD

Americky dolar se v¢era snazil ocenit, Ze Janet
Yellenova stale sazi na rast sazeb v USA. Trhy ji
v8ak v tuto chvili prili§ nevéfi, a tak posun
EUR/USD k 1,11 byl pouze kratkym vyletem k
silnéj§im drovnim. Euru nakonec nezvladla moc
uskodit ani série slabSich vysledkd primyslové
vyroby v eurozéng, které mohou lehce snizit
vysledek HDP za ctvrty kvartal (na programu v
patek).

Dnesek je na udalosti relativné slaby. Zda se, ze
Janet Yellenova nezvladla zatim dolaru dodat
novou chut do Zivota. | kdyz zGstavame
stfednédobé (horizont 3-6 mésict) nadale
fanousky dolaru, v seancich
pravdépodobné zustane USD v defenzivé (horni
hranice 1,15 EUR/USD) .

Forward EUR/CZK % zm.
im 27,0 -0,02
3M 27,0 -0,02
6M 27,0 -0,03
1 Rok 26,9 -0,04
Forward USD/CZK % zm.
im 23,9 0,06
3M 239 0,04
6M 23,8 0,05
1 Rok 235 0,06
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 41 0,21
EUR/PLN 9,3 0,05
EUR/HUF 8,0 0,03
EUR/USD 11,5 0,21
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1480 -0,1
Méd’ (USDI/t.) 4444 -1,4
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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

komentafi $éfky Fedu, Janet Yellenové. V zavéru
obchodovani v§ak na trhu opét previadl strach
ze zpomalovani globalni ekonomiky a akcie
oslabily poctvrté v fadé.

Dluhopisy

Némecky bund cely den nervézné preslapoval na
misté. Na jednu stranu Sel proti nému rast
evropskych akcii, na druhou se ale do vétsi
defenzivy nemél Sanci dostat kvuli vy¢kavani na
projev Janet Yellenové v Kongresu. Nemél tak
podobné jako americké dluhopisy uz pfilezitost
ocenit vecerni navrat nervozity na akciové trhy,
ktera pokracuje i dnes v Japonsku (dal$i pokles
o vice nez 2%).

| kdyz ze stfednédobého pohledu dluhopisy
zlGstavaji podle nas hodné drahé, nevidime v
trznim sentimentu. Naopak dnes$ni rozhodnuti
Svédské centralni banky, miZe hrat predevsim
krat§im bezpeénym dluhopisim v eurozéné dal
do karet.

Komodity

Ropa se marné pokousela ve vcerejSim
obchodovani o zisky, ale nejistota ohledné
globalniho rlstu ji udrZela nakonec v tésné
blizkosti 30 USD/barel. Zlato si zase moc
nedélalo z toho, Ze Janet Yellenova stale pocita
s rustem urokovych sazeb. Moc ji nevéfi a
pfekonalo hranici 1200 USD, a to nehledé na
zpravy, ze poptavka po zlatu padala v loni
Ctvrtym rokem v fadé.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficidlnich urokovych sazeb CNB: 2016 - beze zm&n ECB: 2016 - beze zmé&n FED: 2016 +75 bps
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
CR 0,05 5 CR 0,28 0,0 CR 0,19 0,0 CR 0,68 15
Madarsko 1,35 -15 Mad’arsko 1,35 0,0 Mad’arsko 1,31 -0,5 Mad'arsko 2,51 -1,9
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,69 0,0 Polsko 1,54 -1,0 Polsko 2,36 -2,8
Eurozoéna 0,05 -25 Eurozoéna -0,18 -0,4 Eurozéna -0,26 -1,5 Eurozona 0,62 0,1
USA 0-0,5 25 USA 0,62 -0,3 USA 0,68 -1,0 USA 1,56 5,5
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,2 UK 0,61 0,7 UK 1,43 -0,6
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,17 1,0 1y -0,15 -2,2
SW 0,14 0,0 SW -0,27 -0,2 2y 0,19 1,5 2y -0,17 -1,2
2W 0,15 0,0 2W -0,26 -0,1 3Y 0,21 1,0 3y -0,13 -1.4
M 0,20 0,0 M -0,24 -0,1 4y 0,26 1,5 ay -0,05 -1,5
3M 0,28 0,0 3M -0,18 -0,4 5Y 0,32 1,5 5Y 0,06 -0,7
6M 0,36 0,0 6M -0,11 -0,2 1oy 0,68 1,5 10Y 0,62 0,1
1Y 0,45 0,0 1y 0,00 0,3 15Y 1,00 1,0 15Y 0,96 0,9
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,29 0,0 FRA 1x4 -0,21 -0,8 1y 13 0,0 Mad'arsko 163 -1
FRA 3x6 0,19 0,0 FRA 3x6 -0,26 -15 2Y 16 0,0 Polsko 91 0
FRA 6x9 0,10 1,0 FRA 6x9 -0,30 -1,0 5Y 46 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,07 1,0 FRA 9x12 -0,31 -0,7 1oy 74 0,0 Irsko 51 -1
Portugal. 296 5

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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0:00 Kvartalni zisk Komeréni banka 4Q/2015

Madarsko ~ 9:00 Inflace 01/2016 1,3 0,1 1,2 -0,3 0,9
SR 9:00 Pramyslova vyroba 12/2015 11,9
SR 9:00 Stavebni vyroba 12/2015 15,1
USA 14:30 Nové Zadosti o davky v nezaméstnanosti 02/2016 285
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 01/2016 2255
USA 16:00 Projev Yellenové v Kongresu 02/2016
USA 19:00 30leta aukce 02/2016 15

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé pramen, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici
skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct ¢ zmocnéncil nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto
dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci. CSOB také nepfebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo kodu, kterou maze klient
utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich trzich upozoriiuje adresaty tohoto dokumentu, e obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto
dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale &ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepfedstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisti (dale jen ,obcansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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