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Zpravy a udalosti

= Americké anualizované HDP ve &tvrtém étvrtleti vzrostlo o 0,7 % g/q (trh 0,8 %, SG 0,5 %).
Soukroma spotreba stoupla ovéem 0 2,2 % g/q (trh 1,8 %, SG 1,5 %). ® Dynamika deflatoru
HDP i soukromé spotieby potvrdila o¢ekavani trhu na 0,8 % g/q, respektive 1,2 % g/q.
Index nakupnich manazer( z okoli Chicaga vzrostl asi 0 10 bod( na 55,6 bodu (trh 45,3 bodu).
= Index spotiebitelskych cen v eurozéné dosahl 0,4 % g/q v lednu, kdyz jadrové ceny rostly
00,1 pb vice nez ¢ekal trh, 1 %. e Francouzsky index spotrebitelskych cen poklesl
o1 % m/m; 0,2 % y/y. Ceny podle harmonizovaného indexu spadly taktéz o 1 % m/m, ale
meziro¢ni rdst byl 0,4 %.

= Ménovy agregat M2 v Ceské republice v prosinci vzrostl 0 6,9 % y/y.

Kalendar dnesnich ekonomickych udalosti

Country GMT Period Previous SG frcst Cons

Hungary Manufacturing PMI 08:00 Jan 491

Poland Markit Poland PMI Mfg 08:00 Jan 52.1 51.7

Czech Republic Markit Czech Republic PMI Mfg 08:30 Jan 55.6 56.8 54.8

Italy Markit/ADACI Italy Manufacturing PMI 08:45 Jan 55.6 54.5

France Markit France Manufacturing PMI 08:50 Jan F 50 50.2 50

Germany Markit/BME Germany Manufacturing PMI 08:55 Jan F 52.1 52.1 52.1

Euro area Markit Eurozone Manufacturing PMI 09:00 Jan F 52.3 52.3 52.3

Hungary ECB Executive Board Member Coeure Speaks in Budapest (09:15)

Czech Republic Budget Balance 13:00 Jan -62.8b

us Personal Income 13:30 Dec 0.3 0.3 0.2
Personal Spending 13:30 Dec 0.3 -0.2 0.1
Real Personal Spending 13:30 Dec 0.3 -0.1 0
PCE Deflator (% MoM) 13:30 Dec 0 0 0
PCE Deflator (% YoY) 13:30 Dec 0.4 0.6 0.6
PCE Core (% MoM) 13:30 Dec 0.1 0.1 0.1
PCE Core (% YoY) 13:30 Dec 1.3 1.8 1.4
Markit US Manufacturing PMI 14:45 Jan F 52.7 53 52.7
ISM Manufacturing 15:00 Jan 48.2 50.5 48.5
ISM Prices Paid 15:00 Jan 33.5 40.4 35
ISM New Orders 15:00 Jan 49.2
Construction Spending (% MoM) 15:00 Dec -0.4 0.4 0.6

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Americky trh prace vykaze silnou pozici

Spole¢na evropskd meéna cely tyden

postupné ziskavala, az se kurz béhem USD/EUR —
Ctvrtka dostal nad hodnotu 1.095 USD/EUR.

Patek byl ve znameni vraceni tydennich zisk( 1.095
a euro oslabilo. 1.090
Obchodovani na pocatku minulého tydne Lo
bylo poklidné. €ekalo se totiz na vysledek 1.080
dvoudenniho jednani americké centralni . 1075

banky. Podle oéekavani nedoslo k zadnym 201 2501 2601 2801 2901 01.02

zménam, co se tyée ménovych nastroj{.  Zdroi: Bloomberg

Odehraly se zmény pouze na komunikacni

urovni. Prohlaseni FOMC bylo o néco vice holubici nez se o€ekavalo, ale hlavni zménou bylo
odstranéni hodnoceni rizik jako vyrovnanych bez dalSiho nového hodnoceni. V sou¢asné dobé
tak FOMC pozorné monitoruje globalni ekonomicky a finanéni vyvoj a vyhodnocuje jejich
dopady na vyvoj amerického trhu prace a inflace s dlisledky pro budouci vyvoj. Nova
terminologie prohlaseni je dostatecné flexibilni, aby dovolovala zvySeni sazeb v bfeznu. Na
druhou stranu do breznového jednani pfijdou jesté dvé sady mésicnich dat z domaci
ekonomiky. Minuly patek to uz byl asi nejvice sledovany udaj HDP, které ve Ctvrtém Ctvrtleti
vzrostl 0 0,7 % g/q anualizované (trh 0,8 %, SG 0,5 %). Soukroma spotieba stoupla dokonce
022 % qg/q (trh 1,8 %, SG 1,5 %). Dynamika deflatoru HDP i soukromé spotifeby potvrdila
oéekavani trhu na 0,8 % q/q, respektive 1,2 % q/q.

Hned na uvod tydne budou tato data dopinéna o osobni pfijmy a vydaje, ale predevsim o
velmi sledovany udaj deflatoru spotreby (vé. jadrového udaje), ktery FEDu slouzi jako
voditko pro uréovani spotrebitelské inflace. Celkovy index by mgél zrychlit na 0,6 % y/y a
jadrovy setrvat na 1,3 % y/y. Ve stfedu bude zvefejnén ADP report o trhu prace, ktery je
tradiénim voditkem pred zvefejnénim poctu novych pracovnich mist v nezemédélském
sektoru, jehoZ se dockame v patek. Podle ekonomd SG by mél pocet nové vytvorenych mist
vykazat velmi solidnich 245 tis., coz je o dost vice nez konsensus trhu. Nezaméstnanost by
méla déle poklesnout na 4,9 % pifi rlstu participace na trhu prace o 0,1 pb (na 62,7 %) a rlstu
prdmérnych hodinovych vydélkl o 0,4 % m/m. Fed by tedy z domaci ekonomiky mél dostat
pouze dobré zpravy.

ADP zaméstnanost Pocet nové vytvorenych mist Mira nezaméstnanosti Primérné hodinové vydélky
v soukromém sektoru
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Zdroj: ADP Employer Services, SG Cross Zdroj: Bureau of Labor Statistics, SG Cross Zdroj: Bureau of Labor Statistics, SG Cross Zdroj: Bureau of Labor Statistics, SG Cross
Asset Research/Economics Asset Research/Economics Asset Research/Economics Asset Research/Economics

Na starém kontinentu udalosti nedosahovaly vyznamnosti o¢ekavani vysledku FEDu,
avsak bylo také zverejnéno nékolik dulezitych udaji. Odhady lednové inflace v eurozoné
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na urovni 0,4 % y/y byly potvrzeny. Jadrova inflace vlednu vzrostla o 1 % y/y, coz
koresponduje s udaji zvefejnénymi v Némecku, kde inflace vlednu byla 0,5 % y/y a
v harmonizovaném vyjadreni 0,4 % y/y. Evropské indikatory dlvéry podle Evropské komise
zaznamenaly zhorSeni, coz také do jisté miry odrazi obrazek v Némecku, kde si IFO indexy
pohorsily. Ve Francii byl predstaven predbézny vysledek HDP za étvrté étvrtleti, které
vzrostlo 0 0,2 % q/q a 1,3 % y/y. HDP ve Spanélsku se zvysil dokonce o 0,8 % q/q, coz
dava 3,5 % meziroc¢né.

Tento tyden bude ve srovnani s USA v Evropé zvefejnéno pouze nékolik malo Cisel, ktera
navic nebudou pfili§ zajimava. Trhy se proto zaméfi na spekulace ohledné dal$ich krok(i ECB
v bfeznu ve svétle zavedeni negativnich sazeb v Japonsku. Prezident ECB Draghi by k tomu
pocatkem tyden mohl dodat néjaky komentar. DalSim cilem tedy také budou politické
uddlosti v Evropé, kde ve Spanéisku stale trva povolebni pat, v Portugalsku se projednava
rozpodet a v Recku penzijni reforma.

Forint a zloty vykazuiji volatilitu, koruna zadnou

Ceska koruna vpondéli otevirala

vintervalu 27,02-27,03 CZK/EUR a cely CZK/EUR

tyden se ztohoto intervalu nepohnula. 27.06
Ono svym zplUsobem neni divu. Trh 2705

s korunou totiz béhem celého tydne nedostal

zadnou prekvapivou informaci, kterou by 2o
musel zpracovat do ceny. Hned v pondéli 21.02
byly zvefejnény indikatory dlvéry za leden. 27.01
Saldo odpovédi celkového indikatoru . . . . . . 27.00
vzrostlo o vice nez dva body, stejné jako 2201 2501 2601 2701 2901 0102

saldo indikatoru ddvéry podnikatel(l. DOvéra  zdroj: Bloomberg

spotfebitelll vzrostla dokonce o 2,5 bodu. Je

to dal$i dikaz toho, ze se ¢eské ekonomice dafi a podle nds se ji bude dafit i nadale. Tomu
podle nas budou odpovidat i v pondéli zveirejnéné vysledky maloobchodnich trzeb. Ty si
totiz na sezénné odéisténé bazi v podstaté udrzi meziroéni riistova tempa z listopadu.
Kli¢ovym faktorem rlistu podle nas budou trzby za nepotravinarské zbozi.

Dulezitou udalosti bez prekvapivych vysledkli bude étvrteéni zasedani bankovni rady
CNB. Predpokladame, Ze bankovni rada nebude ménit nastaveni své politiky, a to ani na
komunikacni Urovni, kdy pravdépodobné potvrdi odstoupeni od kurzového zavazku az
koncem letoSniho roku.

Mnohem vysSi volatilitu vykazuji regionalni mény. Polsky zloty zpoéatku tydne oslaboval,
kdyz byl stale pod vlivem vnitro politickych udalosti. V Utery zvefejnény udaj o HDP Polska
sice byl o 0,1 pb lepsi nez Cekal trh (3,6%), ovSem prohlaseni ministra financi o tom, ze
sektorova dan v maloobchodé bude zavedena nejpozdéji do konce brezna, poslala zloty dale
ke slabsim hodnotam. Svymi komentafi k nepfiznivému vyvoji kurzu zlotého pfispély i
ratingové agentury. Moody’s v Utery zhorSila vyhled pro vefejné finance. Fitch ve stfedu
varoval ve stejném duchu. Obé agentury totiz pozorné sleduji vyvoj ohledné prevodu
cizoménovych hypoték do zlotého, které by pfineslo zhorseni fiskalni pozice. Tento tyden také
bude zasedat polska centralni banka, ktera by ovSem méla potvrdit stavajici hodnotu sazeb na
1,5 %. Zajimavéjsi by ovSem mohly byt komentare novych ¢lend Rady, ktefi byli jmenovani
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protoze zmizel tabor zastancl zvySovani sazeb. VétSina ¢lenl Rady si tedy s nejvétsi
pravdépodobnosti bude potvrzovat status quo.

Madarsky forint za cely tyden nakonec posilil asi o 0,15% na 311,4 HUF/EUR, kdyz
ovéem prabéh celého tydne tomu nenapovidal. Dobry vykon mény byl v pondéli potvrzen
velmi dobrymi vysledky konjunkturnich indikétor(l, které podobné jako v CR zlepsily salda
o jednotky bodUl. Forint pak ovéem ztracel pfedevSim ve stfedu, kdyz se na trhu rozsifily
informace o tom, Ze madarska viada po vzoru Polska uvazuje také o zavedeni sektorové dané
na maloobchod.

Dal$im faktorem, ktery ved| k poklesu kurzu, také ale bylo zji§téni nékterych ucastnikd trhu. Po
peclivé analyze Uterniho vystupu ze zasedani tamni centralni banky se totiz dozvédéli, ze
sazby jsou sice neménné a Ze si centralni banka dokonce predstavuje, ze s nimi nebude hybat
ani béhem dalSich 5-8 Ctvrtleti. Predstavitelé centralni banky ovSem také vyjadfili svou
pfipravenost sdhnout k nastrojim nekonvenéni ménové politiky, pokud si to situace bude
vyzadovat ve zjevném odkazu k dal$im krokim ECB. Dal$i data pak uZz neprekvapila.
Nezaméstnanost nestoupla na 6,3 %, jak &ekal trh, ale stagnovala na 6,2 %. V patek
zverejnény pokles primyslovych cen, pak neni néco, co by se nikde jinde nedélo ¢i snad
prekvapovalo. Obchodovani vtomto tydnu pak skoro kazdy den dostane impuls z dat.
V pondéli bude zverejnén index PMI, obchodni bilance v Utery, nasledované maloobchodnimi
trzbami. V patek bude tyden zavr$en daji za prosincovou primyslovou vyrobou.
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Technicka analyza

Ekonomicky a strategicky vyzkum

EUR/CZK: 27 is a crucial support. (29. ledna 2016)
EUR/CZK: monthly chart

Coordinator Global
Technicals
Stephanie Aymes
(44) 207 762 5898

L3
m stephanie.aymes@sgcib.com
After rallying to multiyear
channel (now at 28.80, also
decadal resistance),
EUR/CZK is undergoing a
steady retracement. It has
tested support at 27.00, the
50% retracement since
October 2013 lows. Monthly
MACD is probing the zero
mark which indicates 27.00
will be a crucial level that
will decide about next leg of
downtrend.

Currently, it is evolving
within a formation similar to
a triangle. Lower limit of the
pattern is at 27.00. A break
below  will mean an
extended correction
towards 26.63 and even
towards 2011 highs of 26.15.
Immediate pullback, if any,
should find resistance at 50
week MA and triangle upper
limit (27.25).

Tydenni zprava

EUR/CZK: daily chart
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EUR/USD: 1.10 is an immediate resistance while 1.1060/85 decides if recovery extends. (29. ledna 2016)
EUR/USD, hourly chart.

EUR/USD has been tracing
a H&S at pivotal support of
1.0570/1.05, confluence of
multi-decade channel and
down sloping one since 08.
The pair faced resistance at
highs of March’15 at
1.1060/85 where it s
forming the right shoulder of
a H&S. A break below
1.0570/1.05 will accelerate
the down trend to 1.0334
next.
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Zdroj: SG Cross Asset Research

Dulezité upozornéni: Doporuéeni v asti Technicka analyza je zaloZzeno pouze na analytickych metodach technické analyzy a miize se li§it od fundamentélniho nazoru KB (popfipadé SG)
prezentovaného v jinych ¢astech tohoto dokumentu ¢&i v jinych dokumentech KB (popfipadé SG).
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Svétové trhy

Svétové devizové trhy

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

EUR/USD
GBP/USD
GBP/EUR
JPY/USD

JPY/EUR

CHF/USD
CHF/EUR
CZK/USD
CZK/EUR
PLN/USD
PLN/EUR

HUF/USD
HUF/EUR

posledni zavér 29.01.16
1.084
1.422
0.762

120.950
131.140
1.022
1.108
24.924
27.024
4.076
4.420
287.300
311.500

Svétové dluhopisové trhy

denni zména
-0.9%
-1.0%
0.1%
1.8%
0.9%
0.8%
-0.1%
1.0%
0.0%
0.1%
-0.8%
0.3%
-0.6%

mésiéni zména
-0.8%
-3.9%
3.3%
0.4%
-0.4%
3.0%
2.2%
0.8%
0.0%
5.2%
4.3%
0.3%
-0.6%

vynos od 31.01.16
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

vynos od 31.12.15
-0.2%
-3.5%

3.4%
0.6%
0.4%
2.3%
2.0%
0.2%
0.0%
3.8%
3.6%
-1.2%
-1.4%

EU 2Y
EU 5Y
EU 10Y
uUs 2y
Us 5Y
us 10Y
cz a2y
CZ 5Y
Ccz 1oy
HU 3Y
HU 5Y
HU 10Y
PL 2Y
PL 5Y
PL 10Y

Svétové trhy IRS

posledni zavér 29.01.16
-0.49
-0.31

0.33
0.77
1.33
1.92
-0.20
-0.08
0.54
1.88
2.33
3.37
1.54
2.37
3.14

denni zména (bb)
-3.8
-5.3
-7.9

mésiéni zména
-15.4
-28.1
-30.4
-31.7
-45.7
-38.4
10.0

2.6

9.1
#VALUE!
#VALUE!
#VALUE!
-16.0
12.0
22.8

spread vuéi EUR

denni zména spreadu

posledni zavér 29.01.16

denni zména (bb)

mésiéni zména

EUR 2Y -0.18 -3.8 -14.7
EUR 5Y 0.08 -4.7 -25.5
EUR 10Y 0.67 -6.8 -31.8
USD 2Y 0.85 -5.8 -31.2 102 -2
USD 5Y 1.30 -7.7 -43.0 123 -3
USD 10Y 1.81 -8.5 -39.6 114 -2
CZK 2Y 0.26 -1.0 -14.0 43 3
CZK 5Y 0.37 -4.0 -26.0 29 1
CZK 10Y 0.74 -5.5 -24.0 7 1
HUF 2Y 1.24 -3.8 -19.5 142 0
HUF 5Y 1.55 -8.0 -43.0 147 -3
HUF 10Y 2.39 -10.0 -45.5 172 -3
PLN 2Y 1.56 -1.5 -6.5 174 2
PLN 5Y 1.88 -3.5 -8.5 180 1
PLN 10Y 2.37 -3.5 -2.0 170 3
Prehled sazeb

hlavni sazba cer::;:l:; jednodenni sazba 3M mezibankovni (s:f:::) 2Y Swap 10Y Swap
EUR (depo) -0.30 -0.26 0.06 -0.15 0.67
USD (horni limit) 0.50 0.37 0.61 0.84 1.80
GBP 0.50 0.45 0.59 0.79 1.60
JPY 0.10 -0.10 0.15 -0.10 0.23
CHF -0.75 -0.68 -0.76 -0.77 -0.02
CZK 0.05 0.05 0.29 0.26 0.76
HUF 1.35 1.70 1.35 1.25 2.43
PLN 1.50 1.35 1.60 1.56 2.38
RON 1.75 0.40 0.64 1.65 #N/A N/A
RUB 8.25 11.05 11.97 10.16 9.12

5Y CDS spready

posledni zavér 29.01.16

denni zména

mésiéni zména

vynos od 31.01.16

vynos od 31.12.15

USA 20.0 0.0 2.4 0.0 2.4
Germany 13.7 0.2 0.8 0.0 0.8
Hungary 159.3 0.0 -3.9 0.0 -5.2
Poland 77.0 -0.6 2.8 0.0 2.8
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Akciové trhy

Svétové akciové trhy

Tydenni zprava

posledni zavér 29.01.16 denni ésiéni é vynos od 31.01.16 vynos od 31.12.15
US Dow Jones 16 466 2.5% -7.1% 0.0% -5.5%
US S&P 500 1940 2.5% -6.6% 0.0% -5.1%
US Nasdaq 4614 2.4% -9.7% 0.0% -7.9%
Euro STOXX 50 3045 2.2% -8.1% 0.0% -6.8%
French CAC 40 4417 2.2% -6.0% 0.0% -4.7%
German DAX 9798 1.6% -9.8% 0.0% -8.8%
UK FTSE 100 6 084 2.6% -3.7% 0.0% -2.5%
Czech PX 921 1.3% -3.6% 0.0% -3.7%
Polish WIG20 1780 1.4% -6.0% 0.0% -4.2%
Hungarian BUX 23997 0.9% 0.1% 0.0% 0.3%
Romanian BET 6 269 0.4% -10.2% 0.0% -10.5%
Russian RTS 745 2.5% -3.2% 0.0% -1.6%
Turkish ISE 100 73 481 1.5% -0.6% 0.0% 2.4%
Japanese Nikkei 225 17 518 2.8% -7.7% 0.0% -8.0%
Hong Kong Hang Seng 19 683 2.5% -10.5% 0.0% -10.2%
Chinese Shanghai 2738 3.1% -23.2% 0.0% -22.6%
PX

posledni zavér 29.01.16 denni tyd i é mésiéni zména roéni zména
CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A 59 -1.2% -1.0% -11.9% -10.5%
CEZ AS 414 3.6% 8.2% -6.8% -28.1%
ERSTE GROUP BANK AG 716 -2.8% 0.4% -7.8% 33.2%
KOMERCNI BANKA AS 5239 1.7% 7.9% 5.8% 4.6%
NEW WORLD RESOURCES PLC-A SH 0 16.7% 16.7% -30.0% -84.1%
PEGAS NONWOVENS SA 700 -1.8% 0.0% -4.3% 3.8%
PHILIP MORRIS CR AS 13 000 2.6% 9.1% 8.3% 18.8%
PIVOVARY LOBKOWICZ GROUP AS 208 0.0% 0.0% 0.0% -
TATRY MOUNTAIN RESORTS AS 6 610 0.0% 0.0% 0.0% 3.4%
02 CZECH REPUBLIC AS 256 1.5% 1.9% 1.9% 270.1%
UNIPETROL AS 158 -3.4% 0.0% -1.3% 16.5%
VIENNA INSURANCE GROUP AG 609 1.3% -1.0% -11.6% -42.0%
PX

maximum za

minimum za

objem obchodu

pomér objemu obchodu

posledni zavér 29.01.16 po:lze:lyr::z po:lze:lyr::z (vks) vzhledem k 6M praméru
CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A 59 71 43 2211 5%
CEZ AS 414 683 372 556 365 120%
ERSTE GROUP BANK AG 716 803 529 154 805 178%
KOMERCNI BANKA AS 5239 5775 4 561 78 152 190%
NEW WORLD RESOURCES PLC-A SH 0 0 0 356 100 12%
PEGAS NONWOVENS SA 700 967 666 12484 34%
PHILIP MORRIS CR AS 13 000 13 000 10 300 1274 170%
PIVOVARY LOBKOWICZ GROUP AS 208 209 175 9180 -
TATRY MOUNTAIN RESORTS AS 6 610 695 550 0 0%
02 CZECH REPUBLIC AS 256 266 49 146 252 67%
UNIPETROL AS 158 195 119 76 464 142%
VIENNA INSURANCE GROUP AG 609 1175 580 11 398 68%
Komodity

posledni zavér 29.01.16 denni zména mésiéni zména vynos od 31.01.16 vynos od 31.12.15
Oil Brent 33.2 0.0% -8.7% 0.0% -71%
Oil WTI 33.6 1.2% -11.2% 0.0% -9.2%
Gold 1118.2 0.0% 4.6% 0.0% 5.3%
Silver 14.3 0.0% 2.2% 0.0% 2.9%
Copper 4 570.0 0.7% -3.3% 0.0% -2.9%
Aluminium 1519.0 0.4% -1.0% 0.0% 0.8%
Lead 1718.0 2.9% -2.8% 0.0% -4.2%
REUTERS/JEFFERIES CRB Commodity In 166.8 0.9% -6.0% 0.0% -5.3%
Carbon Emission Future $/0Z 6.1 -0.3% -271% 0.0% -26.8%
Electricity 1Y Fwrd Price/Germany 23.5 -1.1% -17.0% 0.0% -16.8%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava
Ceské finanéni trhy — graficka priloha
EUR/CZK USD/CZK
285 EURICZK o FWRD 26.5 USDICZK & FWRD
28.2 25.7
27.8 24.9 * o
* o * 0 * o .
275 24.1
27.1 23.3
%0 0 00 04
26.8 r T T T T 22,5 r T T T T
Dec-14 May-15 Oct-15 Mar-16 Aug-16 Dec-14 May-15 Oct-15 Mar-16 Aug-16
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
CZK 3M Pribor a FRA CZK 3M Pribor a FRA versus EUR
0.32 Actual -1wW -1IM 55 Actual w -1IM
0.28 52
0.24 49
0.20 46
0.16 43
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Pribor 3M FRA 3X6 FRA 6X9 FRA 9X12 Pribor 3M FRA 3X6 FRA 6X9 FRA 9X12
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
CZK 2Y a10Y IRS CZK 2-10Y IRS Spread
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Financéni trhy — graficka priloha

CZK 2Y IRS Spread versus EUR

Tydenni zprava

CZK 10Y IRS Spread versus EUR

45 25
Spread versus EMU 10Y
t e, . *  Spread versus EMU 10Y FWRD
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
KB index globalni averze k riziku - RPI
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Devizové trhy - graficka priloha

Tydenni zprava

CZK/EUR USD/EUR
1.100
27.06
1.095
27.05
1.090
27.04
1.085
27.02
27.01 1.080
T T T T T  27.00 T T T T T  1.075
22.01. 25.01. 26.01. 27.01. 29.01. 01.02. 22.01. 25.01. 26.01. 27.01. 29.01. 01.02.
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
PLN/EUR HUF/EUR
4.500 315
4.480 314
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4.440 312
4.420 311
T T T T T » 4.400 T T T T T 310
22.01. 25.01. 26.01. 27.01. 29.01. 01.02. 22.01. 25.01. 26.01. 27.01. 29.01. 01.02.
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
GBP/EUR CHF/EUR
0.780 1.117
0.774 1.112
0.768 1.107
0.762 1.102
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T T T T T » 0.750 T T T T T v 1.092
22.01. 25.01. 26.01. 27.01. 29.01. 01.02. 22.01. 25.01. 26.01. 27.01. 29.01. 01.02.
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Dluhopisové trhy - graficka priloha

Evropské benchmarky

Tydenni zprava

Americké Treasuries

2v 5Y 10Y 0.80 2y 5Y 10Y 2.50
0.54 2.10
0.28 1.70
: , 0.02 1.30
0.24 M o
M oo I ' I I ' s
11.12. 21.12. 01.01. 11.01. 22.01. 01.02. 11.12. 21.12. 01.01. 11.01. 22.01. 01.02.
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Ceské benchmarky Vynosy CZK IRS
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Polské benchmarky Madarské benchmarky
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Financni predpoveédi pro zemeé G10 (aktualizovano 26. 11. 2015)

Ménové kurzy (konec Etvrtleti)

Bfezen 2016 Cerven 2016 Zari 2016 Prosinec 2016
EURUSD 1,05 1,01 0,99 1,00
USDJPY 123 124 124 125
GBPUSD 1,48 1,49 1,41 1,45
USDCHF 1,05 1,11 1,15 1,14
USDCAD 1,34 1,35 1,36 1,31
AUDUSD 0,69 0,68 0,66 0,67
NZDUSD 0,62 0,60 0,58 0,57
USDNOK 8,71 8,81 8,84 8,70
USDSEK 8,67 8,71 8,69 8,55
EURJPY 129,15 125,24 122,76 125,00
EURGBP 0,71 0,68 0,70 0,69
EURCHF 1,10 1,12 1,14 1,14
EURCAD 1,41 1,36 1,35 1,31
EURAUD 1,52 1,49 1,50 1,49
EURNZD 1,69 1,68 1,71 1,75
EURNOK 9,15 8,90 8,75 8,70
EURSEK 9,10 8,80 8,60 8,565
DXY Index 100,86 103,50 105,51 104,25

Zdroj: SG

Kli¢ové sazby centralnich bank (konec &tvrtleti)

Biezen 2016 Cerven 2016 Zari 2016 Prosinec 2016
USA * 0,38 0,63 0,88 1,13
Japonsko 0,07 0,07 0,07 0,07
Eurozéna 0,05 0,05 0,05 0,05
Velka Britanie * 0,75 1,00 1,25 1,50
Australie 2,00 2,00 2,25 2,50
Svycarsko -0,75 -0,75 -0,75 -0,75

Zdroj: SG; *aktualizovano 17.12. 2015

Vynosy 10letych statnich dluhopist (konec ctvrtleti)

Bfezen 2016 Cerven 2016 Zari 2016 Prosinec 2016
USA 2,25 2,40 2,50 2,60
Eurozéna 0,50 0,70 0,80 1,00
Japonsko 0,35 0,40 0,45 0,50
Velka Britanie 2,00 2,20 2,40 2,50

Zdroj: SG; *aktualizovano 17.12. 2015
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B B

Tydenni zprava

Finan¢ni predpovédi pro rozvijejici se trhy (aktualizovano 17. 12. 2015)

Ménové kurzy (konec ¢tvrtleti)

Biezen 2016 Cerven 2016 Zari 2016 Prosinec 2016
EUR/CZK 27,05 27,02 26,00 26,00
EUR/PLN* 4,35 4,38 4,35 4,30
EUR/HUF 310 312 315 316
EUR/RON 4,42 4,42 4,43 4,42
EUR/RSD** 120,0 121,0 121,0 121,0
EUR/RUB* 78,75 72,72 67,32 65,00
EUR/TRY** 3,02 3,05 3,10 3,20
USD/CZK 25.8 26,8 27,3 26,0
USD/RUB* 75,0 72,0 68,0 65,0
USD/TRY* 3,02 3,05 3,10 3,20
USD/ZAR* 16,90 17,40 17,70 18,20
USD/ILS 3,85 3,80 3,75 3,75
USD/BRL* 4,20 4,20 4,25 4,25
USD/MXN* 17,30 17,10 16,95 17,00
USD/CLP 7 720 722 725
USD/CNY 6,60 6,65 6,70 6,80
USD/HKD 7,75 7,75 7,75 7,75
USD/INR 67,2 67,5 68,0 68,2
USD/IDR 14400 14700 14900 15300
USD/KRW 1200 1210 1220 1230
USD/TWD 33,5 33,8 34,1 34,4
USD/THB 36,6 36,8 37,0 37,1
Zdroj: SG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka *aktualizovano 21. 1. 2016, **28. 1. 2016
Kli¢ové sazby centralnich bank (konec &tvrtleti)

Bfezen 2016 Cerven 2016 Zafi 2016 Prosinec 2016
Ceska republika 0,05 0,05 0,05 0,05
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50
Madarsko 1,35 1,35 1,35 1,35
Rumunsko* 1,75 1,75 1,75 1,75
Rusko* 11,00 10,50 9,00 8,50
Turecko** 7,50 7,50 8,00 8,25
Jizni Afrika* 6,75 7,00 7,25 7,25
Izrael 0,10 0,10 0,10 0,25
Brazilie 14,25 14,25 14,25 14,25
Mexiko 3,50 4,00 4,50 5,00
Chile 3,75 4,00 4,00 4,00
Cina* 1,50 1,50 1,25 1,25
Jizni Korea 1,50 1,50 1,50 1,50

Zdroj: SG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka *aktualizovano 21. 1. 2016, ** aktualizovano 29. 1. 2016
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Tydenni kalendare svétovych makroekonomickych dat

Unit Prev SG Cons

Euro area

Markit Eurozone Manufacturing PMI
Jan F 52.3 52.3 52.3

Germany

Markit Germany Manufacturing PMI
Jan F 52.1 52.1 52.1

France

Markit France Manufacturing PMI
Jan F 50.0 50.2 50.0

Italy
Markit Italy Manufacturing PMI
Jan 55.6 54.5

Spain
Markit Spain Manufacturing PMI
Jan 53.0 53.0 52.6

ECBSpeak : Draghi, Coeure

Unit
Germany

Unemployment Change (000's)
Jan -14 -12 -8

Prev

Unemployment Claims Rate SA (%)
Jan 6.3 6.3 6.3

Unemployment (o MoM) Net (000s)
Jan -55.8 72.0 71.0

(€13)
Monday 01 February I Tuesday 02 February I Wednesday 03 February I Thursday 04 February I Friday 05 February

Euro area
Euro area
Markit Eurozone Services PMI
Jan F 53.6 53.8 53.6
Markit Eurozone Composite PMI
Jan F 53.5 53.7 53.5

Markit Germany Services PMI

Jan F 55.4 55.4 55.4
Markit/BME Germany Composite PMI
Jan F 54.5 54.5 54.5

France

Markit France Services PMI

Jan F 50.6 50.9 50.6
Markit France Com posite PMI
Jan F 50.5 51.0 50.5

Italy

Markit/ ADACI Italy Com posite PMI

Jan 56.0 53.6
Markit/ ADACI Italy Services PMI
Jan 55.3 53.2

CPI NIC incl. tobacco (% MoM)
Jan P 0.0 0.0 -0.1
CPI NIC incl. tobacco (% YoY)
Jan P 0.1 0.4 0.3
CPI EU Harmonized (% MoM)

Jan P -0.1 -2.2 -2.3
CPI EU Harmonized (% YoY)
Jan P 0.1 0.4 0.3

Markit Spain Services PMI

Jan 55.1 55.0 54.5
Markit Spain Composite PMI
Jan 55.2 54.3 54.4

Unit Prev SG Cons

Euro area
ECB Publishes Economic Bulletin

ECBSpeak: Draghi, Mersch

Factory Orders (% MoM)
Dec 15 -0.3
Factory Orders WDA (% YoY)
Dec 2.1 -1.5

-0.5

-1.5

ECBSpeak : Nouy

Dec 1.5 1.1 1.3
Mortgage Approvals
Dec 70.4 69.8 69.6

M4 Ex IOFCs 3M Annualised
Dec 5.9
Markit UK PMI Manufacturing SA

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Donald Tusk sends progress report Markit/ CIPS UK Construction PMI Markit/CIPS UK Services PMI Bank of England Bank Rate (%)
on UK-EU negotiations (During week) | [Jan 57.8 57.2 57.6 Jan 55.5 55.8 55.4 4-Feb 0.5 0.5 0.5
Markit/CIPS UK Composite PMI BOE Asset Purchase Target (GBPbn)
Net Consumer Credit (in GBP bn) Jan 55.3 Feb 375 375 375

Bank of England Inflation Report

Jan 51.9 51.4 51.8
Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons ||Unit Prev SG Cons
Personal Income (% MoM) Wards Domestic Vehicle Sales (in mn)| |ADP Employment Change (in '000) | |Initial Jobless Claims (in ‘000) Trade Balance (in $ bn)
Dec 0.3 0.3 0.2 Jan 13.5 14.0 13.7 Jan 257 235 190 30-Jan 278 275 Dec -42.4 -45.5 -42.7
Personal Spending (% MoM) Wards Total Vehicle Sales (in mn) Markit US Services PMI Continuing Claims (in '000) Change in Nonfarm Payrolls (in '000)
Dec 0.3 -0.2 0.1 Jan 17.2 17.9 17.6 Jan F 53.7 54.0 23-Jan 2268 2240 Jan 292 245 200
Real Personal Spending (% MoM) IBD/TIPP Economic Optimism Markit US Com posite PMI Factory Orders (% MoM) Change in Private Payrolls (in '000)
Dec 0.3 -0.1 0.0 Feb 47.3 49.0 a47.7 Jan F 53.7 54.0 Dec -0.2 -3.8 -1.3 Jan 275 235 190
PCE Deflator (% YoY) ISM Non-Manf. Comp osite Factory Orders Ex Trans (% MoM) Unemployment Rate (%)
Dec 0.4 0.6 0.6 Jan 55.3 55.6 55.3 Dec -0.3 -2.1 Jan 5.0 4.9 5.0
PCE Core (% YoY) Non-farm Productivity (%6 QoQ) Average Hourly Earnings (% MoM)
Dec 1.3 1.3 1.4 4Q P 2.1 -3.1 -1.6 Jan 0.0 0.4 0.3
Markit US Manufacturing PMI Unit Labour Costs (% QoQ) Average Hourly Earnings (% YoY)
Jan F 52.7 53.0 52.7 4Q P 1.9R 5.1 3.8 Jan 2.5 2.7 2.2
ISM Manufacturing Labor Force Participation Rate (%)
Jan 48.2 50.5 48.5 Jan 62.6 62.7
ISM Prices Paid Consumer Credit ($ bn)
Jan 33.5 40.4 35.0 Dec 14.0 21.5 155
Construction Spending (% MoM)
Dec -0.4 0.4 0.6
FedSpeak : Fischer (BoG) FedSpeak : George (Kansas city,

voting)
Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons

Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons Unit Prev SG Cons
Manufacturing PMI FX Reserves (in $ bn) (On Sunday)
Jan 49.7 49.6 49.6 Jan 3330 3200
Caixin China PMI Mfg
Jan 48.2 48.0 48.1
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Tydenni kalendare regionalnich makroekonomickych dat

Unit
Switzerland

Prev SG

PMI Manufacturing

Jan 52.1 50.9

Prev SG

51

Prev SG

Unit
Brazil
Industrial Production (% MoM)
Dec -2.4 0.3 0.3
Industrial Production (% YoY)

Dec -12.4  -10.8 -10.8

Prev SG Cons

Other Countries

Monday 01 February I Tuesday 02 February I Wednesday 03 February I Thursday 04 February | Friday 05 February

Europe

Unit Prev SG Cons

Poland

Key Interest Rate (%)
3-Feb 1.5 1.5

Prev SG

1.5

Unit
Czech Republic

Repurchase Rate (%)
4-Feb 0.05 0.05

Prev

0.05

Retail Sales (% YoY)
8.7

Dec 7.4 8.0

Prev SG Cons

Overnight Rate (%)

4-Feb 3.25 3.25

Prev SG

Unit Prev SG Cons

Brazil
IBGE Inflation IPCA (% MoM)
Jan 0.96 0.81
IBGE Inflation IPCA (% YoY)
Jan 10.7 10.2

Economic Activity (% YoY)
Dec

1.8 1.2 1.3

Asia Pacific
Unit Prev SG Unit Prev SG Unit Prev SG Cons Prev SG Prev SG
SNGECICEY S NI CEY Australia
Trade Balance (in $ mn) CPI (% MoM) Trade Balance (in AUD mn) CPI (% YoY)
Jan 7001 6000 6679 ||Jan 0.3 0.1 0.4 Dec -2906 -2300 -2450 Jan 0.14 1.0 0.75
Imports (% YoY) CPI (% YoY) Building Approvals (% MoM)
Jan 192 -186 -150 ||Jan 13 08 11 |lpec 127 100 45
Exports (% YoY) CPI Core (% YoY) Building Approvals (% YoY) Retail Sales (% MoM)
Jan -14.1 -15.8 -10.3 ||Jan 2.4 1.8 1.8 Dec -8.4 -2.7 -7.2 Dec 0.4 0.4 0.4
Retail Sales Ex Inflation (% QoQ)
4Q 06 1 09
RBA Cash Rate Target (%) RBA Statement on Monetary Policy
2-Feb 2 2 2
GDP growth (% YoY) (Fri-Sun)
RBI Repurchase Rate (%) 4Q 4.7 4.5 4.8
2-Feb 6.75 6.75 6.75
Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investiénimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké,
véetné autorll tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse
uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zalozena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz

1. Unora 2016 | 17



