www.csob.cz/Analyzy

Streda 16.05.2012

ENNI FINANCNIi ZPRAV

D ODAJ

g

Jan Cermak, tel.: +420 261 353 578, e-mail: jcermak@csob .cz

Jan Bures, tel.: +420 261 353 574, e-mail: jabures@

csob.cz

Petr Ba €a, tel.: +420 261 353 570, e-mail: pbaca@csob.cz

DUOLEZITE OEEKAVANE UDALOSTI

CR

predchozi
yiy

10:00 Bézny Gcet 03/2012 9 12,1 18,33
EMU 11:00 Inflace 04/2012 0,5 2,6 1,3
Polsko 14:00 Obchodni bilance 03/2012 -872 -838
USA 15:15 Pramyslova vyroba 04/2012 0,5 0
NAPRIC TRHY

e Recko jde op ét k volbam - ne fizeny bankrot a odchod z eurase p  fiblizuje

o Nové cile pro m ény: EUR/CZK 26,0, EUR/USD 1,24, EUR/PLN 4,50
o Holubi ¢i Hampl + slaby HDP + eskalujici eurokrize = nizsi

sazba CNB jiz v éervnu

Mény % zm. Rozhovory o nové fecké vliadé zkolabovaly a Jinak fec¢eno, prvni exit jednoho z ¢lenl
EUR/CZK 25,63 11 zemé sméfuje k dalSim pred¢asnym volpém, eurozony se nyni jevi velmi pravdépodobny s
které se uskute¢ni v poloviné ¢ervna. Recti tim, Ze konsekvence otevieni této Pandofiny
EUR/PLN 4,36 05 politici si tak vybrali velmi nejistou cestu, ktera skFinky maze byt velmi dramatické. Ponechme
EUR/HUF 2942 07 pfivodi nejednu bezesnou noc lidem -  ted stranou technikélie, kterak prakticky
EUR/USD 1,27 0,3 predevSim pak investordm, ktefi kolikrat ani provést ménovou odluku - konec koncl my,
EUR/CHF 1,20 0,0 nevi kde Recko presné lezi. jakozto obyvatelé Ceskoslovenska mame jesté
USD/IPY 80.18 0.4 v Zivé paméti, Zze néco takového lIze provést
Vysledky voleb totiz podle naSeho nazoru celkem snadno. To co by ovSem mélo
Dluhopisy bps zm. mohou poslat k moci strany, které principialné kazdého zajimat je, jak se podafi potladit
Gesko 2Y 1,35 1 odmitaji dale spolupracovat s oficialnimi nakazu, kter4d se bude nevyhnutelné Sifit
Eurozéna 2y 0,07 0 veéfiteli, tj. s MMF a EU (kterym dluzi pfes 250 Evropou (coz uz se fakticky déje). Zrak je
mld. euro). Takovy scénar pfi védomi toho, ze pfitom tfeba upnout k ECB, ktera je prakticky
Coate U7 fecky stat stadle hospodafi s primarnim jedinou akceschopnou instituci, ktera muze
Cesko 10Y 3,30 -3 deficitem (rozpocet je v minusu i po ogisténi o paniku v podobé odlivu kapitadlu ze
Eurozéna 10Y 1,48 naklady na dluhovou sluzbu) povede k zranitelnych zemi eurozony zkrotit.
USA 10Y 177 nefizenému bankrotu zem&. Recko totiZ neméa
dost eur ani na vyplaty ddchodd ani napf. na Ceho se tedy od ECB muZeme v nejblizsi
Kreditni marze bps zm. to, aby v krizi pomohlo domacim bankam. dob&é dockat? Patrné budou obnoveny
iTRAXX Banky BBB 596 Bude-li pfitom uzavien penézovod od intervence na trzich dluhopisu, dale redukce
Italie CDS 5Y 402 oficialnich véfitelt, zemi nezbude nez se vratit oficialni drokové sazby a pravdépodobné i
Spanéisko CDS 5Y 207 k drachmé a \{§gchny chybéjici prostfedky si dalsiho kola dlouhodobych repo ope'r,aci
hezky opét zacit tisknout. (LTRO). Nad to pak nelze vylougit ani specialni
Akcie % zm. likviditni zasahy v téch zemich ménové unie,
PX 110 04 kde bude dochazet k masivnimu odlivu
DAX 6401 08 depozit.
S&P500 1331 -0,6
volatilita (VIX) 22 0,5
Komodity % zm.
Zlato 1544 -0,8 Komenta fe na webu:  http://www.csob.cz/cz/Csob/Analyzy/Horke-novinky-z-trhu/Stranky/default.aspx
Ropa Brent 111,9 0,8 e CZ: Zatimco N émecko Slape na plyn, Cesko dupe na brzdu

e EMU: HDP eurozény p rfekvapil stagnaci
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e Denni finan éni zpravodaj

korelace pulhodinovych zmén (5 dni)

Naopak trhy jesSté vice znepokojily zpravy o tom,
%e Rekové neleni a zagali vybirat Gspory z bank -
podle WSJ to bylo 700 mil. euro jen béhem
pondéli.

c¢soB 16.05.2012
TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2570 - 26,00 EUR/USD 1,26 - 1,29 USD/CZK 19,92 - 20,63
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2550 - 26,20 EUR/USD 1,24 - 1,30 USD/CZK 19,62 - 21,13
EUR/USD Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurza Euru se vcera sice dafilo drzet pozice diky Nové volby v Recku jsou désivou zpravou pro
pfekvapivé dobrému vysledku némeckého HDP v Spanélské a italské vladni dluhopisy, které jsou ve
z T8 [a)] . ’ « ’ s Lo e o
3 =) %) prvnim kvartale, avSak odpoledne mu podtrhla velké defenzivé od zvefejnéni vysledk( voleb
% § 5 nohy zprdva o tom, Z7e se vuadci Feckych predeslych. Vynosy vladnich dluhopist si sice
a a a parlamentnich stran v Recku definitivng nedohodli prfipsaly za poslednich deset dni pres 40
na nové vladé a zemé ¢ekaji nové volby. Vyprodej bazickych bodu, avSak to je mozna teprve jen
EUR/CZK 040 029  -038 eura pak jiz nijak nemohla zbrzdit schizka zacétek. Absolutng jsou totiz italské a 3panélské
EUR/PLN 0,63 -0,53 Merkelova-Hollande, kde oba statnici deklarovali vynosy stale zfetelné nize nez byla nedavno
EUR/HUF 056 svlj zajem, aby Recko setrvalo v eurozéné. dosazena maxima (7,48 %, resp. 6,86 %).

Co se tyka situace na ¢eském trhu, tak ta je o
poznani klidnéjsi (byt kreditni prémie se rovnéz
roztahuje). Situaci zfejmé poméaha i fakt, 7e CNB

Forward EUR/CZK % zm. . ) P P
pripravuje trh na snizeni sazeb, které zfejmé
M 256 1,05 Strach z nepoznaného - tedy prvniho odchodu prob&hne jiz v &ervnu. V&era totiz v reakci na
3M 257 -0,28 nékteré zemé z eurozény - bude nyni ovladat slaby vysledek HDP ¢len bankovni rady M. Hampl
eurodolarovy trh. Ten bude zfejmé zcela uvedl, Ze v tuto chvili nelze uvazovat o nicem
6M 257 -0,28 ) s . S L < PR o
ignorovat makroekonomicka data a spiSe jiném nez o dalSim uvolnéni ménové politiky.
1 Rok 257 -0,26 sledovat znamky moznych intervenci ze strany Hampl pfitom na poslednim zasedani hlasoval
centralnich bank a to, jak se Sifi ndkaza napfic¢ pro stabilitu sazeb.
ménovou unii. DalSi technické cile pro par pfitom
Forward USD/CZK % zm. leZi na drovnich 1,26, resp. 1,233.
1M 20,1 1,80
3M 20,1 1,78
6M 1,8 1,77 Stfedoevropské m ény Komodity
1 Rok 20,1 1,70 Propad ¢eského HDP a dalsi silny holubici signal Ztraty komoditniho sektoru narGstaji, byt napf.
z CNB (vice viz dluhopisy) pfispély k tomu, Ze pad zlata mirné motivovany potfebou drzet
oslabovani koruny na pozadi silici eurokrize dale hotovost v€era zpomalil. Za vyprodejem komodit
Impl. volatilita 3M % p.b. zrychlilo. Nékaza jiz samozfejmé naplno zaséhla pochopitelné stoji strach z propadu globalni
EUR/CZK 8,7 0,90 region. Vyprodej na devizovych trzich je nejvice poptavky a hlavné Gték do bezpeéného dolaru.
citit v Polsku, kdyz par EUR/PLN prekonal hranici
EUR/PLN 10,9 0,00 4,35. Pro c¢eské firmy a domécnosti je pfitom
EUR/HUF 12,8 0,30 nepfijemné, ze pad cen ropy nestiha
EUR/USD 121 0.45 Perspektiva nefizeného bankrotu Recka a jeho wkompenzovat oslabovani korun_y vuci
odchodu z EMU vésti pro korunu a spol. slozité americkému dolaru a tak ceny ropy vyjadfené v
obdobi. To mlze byt v pfipadé ¢eské mény navic korunach stéle rostou (za tyden o vice nez 3 %).
Komodity % zm. umocnéno tim, e CNB pravdépodobné brzy (v
- gervnu) snizi Grokové sazby. Meénové pary
Hiinfk (USD/Y 2025 [F0:0 EURICZK a EUR/PLN jiz brzy mzeme vidét na
Méd' (USDIt.) 7765 -1,0 hodnotach 26,0, resp. 4,50.
WTI (USD/bbl) 94,0 -0,8

EUR/CZK Vynos desetiletého italského dluhopisu
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EUR/CZK, poslednich 55 hodin. Zdroj: Reuters.
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Vynos desetiletého italského dluhopisu , poslednich 200 dnu. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmény oficialnich arokovych sazeb CNB: 2012 - beze zm&n ECB: 2012 - beze zmén FED: 2012 - beze zmén
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
CR 0.75 -25 CR 1,25 0,0 CR 1,07 3,0 CR 1,93  -90
Mad'arsko 7,00 50 Mad'arsko 7,21 0,0 Mad'arsko 7,08 -7,0 Mad'arsko 7,12 0,0
Polsko 4,75 25 Polsko 5,06 0,0 Polsko 5,16 -3,0 Polsko 4,97 -8,5
Eurozéna 1,00 -25 Eurozéna 0,69 -0,2 Ezurozéona 0,67 -1,4 Eurozéna 1,97 -0,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,47 0,0 USA 0,59 -1,3 USA 1,91 -1,6
UK 0,50 -50 UK 1,01 0,0 UK 1,10 -0,9 UK 2,27 -0,2
PRIBOR bps zm. EURIBOR ops zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 0,75 0,0 1y 1,08 -1,5 1y 0,98 -2,4
Sw 0,82 0,0 Sw 0,32 -0,1 2Y 1,26 -5,0 2Y 1,00 -0,2
2W 0,83 0,0 2W 0,34 -0,1 3Y 1,32 -5,0 3Y 1,07 -0,4
M 0,96 1,0 M 0,40 -0,1 4y 1,40 -6,5 4y 1,20 -0,2
3M 1,25 0,0 3M 0,69 -0,2 5Y 1,49 -7,0 5Y 1,35 -0,3
6M 1,51 0,0 6M 0,98 -0,3 10Y 1,93 -9,0 10Y 1,97 -0,2
1y 1,78 0,0 1y 1,27 -0,4 15Y 2,22 -9,0 15Y 2,28 0,84
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. CcDS €R bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 1,25 12,5 FRA 1x4 0,69 -2,0 1y 55} 0,0 Mad'arsko 550 10
FRA 3x6 1,07 3,0 FRA 3x6 0,67 -1,4 2Y 75 0,0 Polsko 229 0
FRA 6x9 1,00 -1,0 FRA 6x9 0,67 -2,6 5Y 125 2,0 Slovensko 265 10
FRA 9x12 0,99 -4,0 FRA 9x12 0,68 -1,0 10Y 149 0,0 Irsko 632 22
Portugal. 1136 16

K OMPLETNi KALENDA R OGEKAVANYCH UDALOSTI

9:00 Harmonizovana inflace 04/2012 0,2 3,7 0,3 3,9

Italie 10:00 HDP 1Q/2012 *P -0,7 -1,2 -0,7 -0,4

CR 10:00 Bézny Gcet 03/2012 9 12,1 18,33

EMU 11:00 Obchodni bilance 03/2012 4 3,7

EMU 11:00 Inflace 04/2012 0,5 2,6 1,3

EMU 11:00 Jéadrova inflace 04/2012 15 1,6
Polsko 14:00 Obchodni bilance 03/2012 -872 -838
Polsko 14:00 BézZny Ucet 03/2012 -1237 -1585

USA 14:30 Udélena stavebni povoleni 04/2012 730 747

USA 14:30 Zahdjeni staveb novych domu 04/2012 680 654

EMU 15:00 Konference ECB o ménové politice ve Frankfurtu 05/2012

USA 15:15 Vyuziti kapacit 04/2012 78,9 78,6

USA 15:15 Pramyslova vyroba 04/2012 0,5 0

USA 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 05/2012

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé pramend, které povazuje za spravné, divéryhodné a
odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani z&dny z jejich zaméstnanct ¢ zmocnénci neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vadi klientovi za jakoukoliv informaci, kter4 je obsaZena
v tomto dokumentu, a zaroveit CSOB neéini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také nepfebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou
maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investidnimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace
obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale 3iFit.
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