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e Recka radikalni levice posiluje a vyhroZuje rozpadem

eura

o Spekulace o odlivu vklad @ prudce srazeji Span élskou Bankii
o Americky desetilety vynos na historickych minimech

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD
EUR/CHF
USD/JIPY

Dluhopisy
Cesko 2Y
Eurozéna 2Y
USA 2Y
Cesko 10Y
Eurozéna 10Y
USA 10Y

Kreditni marze
iITRAXX Banky BBB
Italie CDS 5Y
Spanélsko CDS 5Y

Akcie

PX

DAX

S&P500
volatilita (VIX)

Komodity
Zlato
Ropa Brent

25,49
4,36
298,0
1,27
1,20
79,35

1,19
0,06
0,30
3,31
1,43
1,69

596
416
414

106
6309
1305

24

1574
106,9

% zm.
0,1
-0,3
-0,3
-0,2
0,0
-1,2

bps zm.

% zm.
-3,2
-1,2
-1,5
10,0

% zm.

2,2
-4,3

Rozjizdi se sez6na marnosti, at se podivate
kamkoliv, vidite prakticky samé Spatné zpravy.
Reckd extrémni levice v poslednich
prazkumech navySuje svlj naskok (22 %). Jeji
§éf Alexis Tsipras fekl deniku Wall Street
Journal, Ze Evropa si nemuze dovolit prestat
Recku pomahat. Pokud ale Brusel a MMF
zmrazi svoji pomoc, piestane Recko spléacet
svij dluh a jeho odchod z eurozény bude
podle Tsiprase znamenat konec eura jako
takového. Extrémni levice tak podle ocekavani
rozjizdi nebezpe¢né ostrou predvolebni
kampan, ktera muaze pfizivovat odliv vkladu z
Recka a vytlagit tak tamni finanéni systém z
eura jesté pred konanim voleb.

Jakou podobu muze mit nadkaza z
eventuéiniho Ffeckého euro-exitu si véera
vyzkouSeli ve Spanélsku. Stadila k tomu
zminka v deniku ElI Mundo o tom, Ze
Spanélska banka Bankia (v tuto chvili pata
nejvétsi podle trzni kapitalizace) zazila po
oznameni statni pomoci prudky odliv vkladi v
hodnoté az 1 mld. eur. Ujistovani Spanélského
ministerstva financi ani managementu Bankie,
Ze nic z toho neni pravda, moc nepomohlo.
Akcie Bankie v€era nejprve spadly o 30 %
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a kongily den se ztratou vice jak 14 %. Je to
mala ochutnavka tlaku, jakému by celily
bankovni systémy na periferiich eura v pripadé
feckého exitu. Jedinym zachrancem na hfisti v
takovém piipadé zlstava ECB, od které zac¢ne
trh pozadovat masivni intervence.

Na vycet vSech Spatnych zprav z eurozény
neni ani dostatek prostoru..., nizsi rating pro
Recko od Fitch nebo pro $panélské banky od
Moody’s. Bohuzel dobré zpravy nepfichazeji
ani z USA, kde podnikatelska nalada na
vychodnim pobtezi (Philly Fed) prekvapivé
osm meésict a zhorSily se vyhlidky jak pro
zameéstnanost, tak pro nové objednavky. Neni
tedy divu, Ze se vynos amerického
desetiletého dluhopisu pod palbou vSeho
negativniho propadl na historicky nejnizsi
arovné na 1,702 %. MiZe se na tom vV
dohledné dobé néco zménit? Jedinym
pozitivnim momentem je v tuto chvili Uspésné
IPO Facebooku a jeho dnesSni start na
newyorském Nasdaqu. Tézko ale véfit, ze
premiéra sociélni sité dokaze prebit strach z
feckého euro-exitu. Kli¢ ke zmirnéni napéti ma
v tuto chvili v rukou pouze ECB.
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korelace pulhodinovych zmén (5 dni)

pfedCasnych voleb - vadce extrémné levicové
strany SYRIZA Tsipras, ktery uvedl, Ze pokud

——
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2538 - 25,70 EUR/USD 1,26 - 1,28 USD/CZK 19,83 - 20,40
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2530 - 26,00 EUR/USD 1,23 - 1,29 USD/CZK 19,61 - 21,14

EUR/USD Dluhopisy

Korelaéni matice FX kurza Americky dolar pokraduje ve svém vitézném Spanélsku se sice véera v aukci podafilo prodat
n a tazeni, ve kterém ho vcera nedokazala zastavit tf a Ctyfleté vladni dluhopisy, avSak cena, kterou
= =) %) ani slabsi konjunkturélni data z USA (viz propad za ni musel stat zaplatit byla dost vysoka, kdyz
% § 5 indexu podnikatelské nalady od Philly Fedu). vynosy se prehouply vyrazné pfes 5 %. Strach z
a a a Obchodovéani  dominuje strach z rozpadu rozpadu eurozény naopak dale pomaha
eurozony, ktery pochopitelné umocriuji zpravy o superbezpeénym viadnim dluhopisim Némecka a
EUR/CZK 0,47 0,44 -0,59 zrychleném odlivu depozit nejen z feckych, ale i USA. V obou pfipadech jejich vynosy spadly na
EUR/PLN 0,62 -0,55 Spanélskych bank. Euru rovnéZz nepfidalo ani nova historickd minima. Zajimavé pfitom je, Ze
EUR/HUF 065 vyjadreni potencialniho vitéze feckych navzdory zvysujici se rizikové prémii u ceskych

vladnich dluhopisu jejich nijak neztraceji - naopak
na kratkém konci kfivky vynosy dokonce (v

MMF  zastavi vyplatu dalSich transi z oéekavani snizeni sazeb CNB) padaji.
Forward EUR/CZK % zm. nasmlouvaného Gvéru, Recko prestane splacet .
své dluhy. Negativnich zprav prichazejicich z Recka a
M 255 014 Spanélska se momentalné vyrojilo tolik, Ze
3M 255 0,14 Na medvédim trendu vuci eurodolaru tedy neni negativni naladu na trzich dluhopisi ve
6M 255 012 tfeba nic ménit - pro porfadek jen zopakujme Spanélsku a Italii neméiZe nijak ohrozit ani zfejmé
: ! dulezité technické hranice podpory pro par veleUspésSny prodej akcii Facebooku. V pfipadé
1 Rok 25,5 0,08 EUR/USD, které leZi na Grovni 1,262, resp. 1,233. desetiletych vladnich dluhopisti vySe uvedenych
zemi pocitdme s tim, Ze vynosy se mohou brzy
snadno prehoupnout pres listopadova maxima (tj.
Forward USD/CZK % zm. 7%, resp. 7,5 %).
1M 20,1 0,31
3M 20,1 0,32
6M 0,3 0,31 Stfedoevropské m ény Komodity
1 Rok 20,0 0,30 Stfedoevropské mény se snazily véera opét najit Vyprodej v komoditnim sektoru na pozadi siliciho
pevnou plGdu pod nohama, za soucasného dolaru a strachu z kolapsu globalni poptavky
globalniho napéti to jde ale velmi tézko. pokracuje, kdyz nejvétsi propady byly vcera
Impl. volatilita 3M % p.b. EUR/CZK se jiz podruhé nepodafil navrat pod zaznamenany u ropy a medi.
EUR/CZK 9,2 0,30 25,38 EUR/CZK a dalsi metou mohou byt spis
Grovné na 26,00 EUR/CZK. Vzhledem k tomu, Ze ocekavame, ze medvédi
EUR/PLN 121 0,20 trend na eurodolaru bude pokra¢ovat, uvidime i
EUR/HUF 13,7 -0,05 Polskému zlotému trochu pomahaji Sifici se ceny komodit jesté nize.
EUR/USD 124 0.19 spekulace o tom, Ze na slabSich drovnich muze
zacit intervenovat NBP. | tak ale zloty nebyl
schopen zaznamenat zadné zisky a drzel se jako
Komodity % zm. zbytek regionu v defenzivé. DalSi metou nehledé
Hiinik (USDIt) 2054 0.9 na strach z NBP muze byt az 4,50 EUR/PLN.
Méd’ (USD/t.) 7649 0,0
WTI (USD/bbl) 92,6 -0,3

EUR/USD Vynos desetiletého amerického dluhopisu
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EUR/USD, poslednich 85 hodin. Zdroj: Reuters.
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Vynos desetiletého amerického dluhopisu , poslednich 250 dn(i. 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 124  -10 CR 098  -4,0 CR 1,8  -50
Mad'arsko 7,00 50 Mad'arsko 7,21 0,0 Mad'arsko 7,23 5,0 Mad'arsko 7,19 6,5
Polsko 4,75 25 Polsko 5,07 0,0 Polsko 5,13 -3,0 Polsko 4,92 -4,0
Eurozéna 1,00 -25 Eurozéna 0,69 0,1 Ezurozéona 0,66 1,9 Eurozéna 1,94 -3,4
USA 0-0,25 -75 USA 0,47 0,0 USA 0,59 0,2 USA 1,82 -6,3
UK 0,50 -50 UK 1,01 0,0 UK 1,10 -1,0 UK 2,22 -3,4
PRIBOR bps zm. EURIBOR ops zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 0,76 0,0 1y 1,04 -2,8 1y 1,00 &5
Sw 0,82 0,0 Sw 0,32 -0,1 2Y 1,24 -4,0 2Y 1,00 1,4
2W 0,83 0,0 2W 0,34 0,1 3Y 1,27 -4,0 3Y 1,06 -2,0
M 0,95 -1,0 M 0,40 0,0 4y 1,40 0,0 4y 1,19 -2,5
3M 1,24 -1,0 3M 0,69 0,1 5Y 1,43 -3,0 5Y 1,34 -2,9
6M 1,51 0,0 6M 0,98 0,1 10Y 1,88 -5,0 10Y 1,94 -3,4
1y 1,78 0,0 1y 1,27 -0,1 15Y 2,20 -3,0 15Y 2,26 -3,85
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. CcDS €R bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 1,09 -14,0 FRA 1x4 0,68 0,5 1y 55} 0,0 Mad'arsko 573 13
FRA 3x6 0,98 -4,0 FRA 3x6 0,66 1,9 2Y 75 0,0 Polsko 238 0
FRA 6x9 0,95 -5,0 FRA 6x9 0,67 2,6 5Y 125 -0,3 Slovensko 275 10
FRA 9x12 0,96 0,0 FRA 9x12 0,67 2,0 10Y 149 0,0 Irsko 671 9
Portugal. 1192 56

K OMPLETNi KALENDA R OGEKAVANYCH UDALOSTI

0:00 Summit G-8 v Camp Davidu 05/2012
Némecko 8:00 Ceny v pramyslu 04/2012 0,2 2,4 0,3 25 0,6 3,3
Madarsko 9:00 Mzdy 03/2012 2,7 6,5 6,9
Polsko 14:00 Mzdy 04/2012 -0,5 4,2 5,7 3,8

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.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum




