www.csob.cz/Analyzy

Pond éli 21.05.2012

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

14:00 Pramyslova vyroba

Polsko

NAPRIE TRHY

04/2012

predchozi
yly
0.7

-7.2 2.8 10.7

e Redéti konzervativci mazou naskok radikalni levice...
o Némecko na summitu G8 pod tlakem

e Prinese st fedeéni summit EU brzdu proti
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Kreditni marze
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Fecké nakaze?

Ve chvili, kdy investofi zacinali jiz zcela ztracet
nadégji, pfisla z Recka po delsi dobg
povzbudiva zprava. Konzervativni  Nova
demokracie podle vikendovych pruzkumi
zacala znovu posilovat a v tuto chvili ma v
nekterych pradzkumech dokonce tésny naskok
na radikalni levici (Syriza). To pravdépodobné
odréazi rostouci strach fady Rekd z chaosu
spojeného s euro-exitem. Syriza ale dal
zustava silna a pokud obsadi ve volbach prvni
misto (a ziskd bonus pro vitéze), hlavni
politické strany (Nova demokracie a Pasok)
nebudou mit Sanci sestavit vladu. | kdyz by ji
ale sestavili, budou pravdépodobné chtit s Unii
a MMF mluvit o prepsani cestovni mapy.
Ochota Némecka znovu otevirat mnohokrat
prepsanou feckou cestovni mapu je velice
nizka...

V tomto tydnu si budeme mit moznost ujasnit,
jak se posunulo uvazovani némeckych
politickych Spi¢ek. Na vikendovém summitu
G8 bylo Némecko znovu tlaceno k vétsi
orientaci na rust, a to jak ze strany svych
evropskych sousedu (Francie, lItalie), tak z
USA. Po vyc€erpavajicim jednani udajné
kanclérka Merkelova spolu s ostatnimi lidry G8
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sledovala, jak Bayern Mnichov prohral v
penaltovém rozstrelu finale ligy mistra.

Pro Némecko bylo ale G8 pouze zahfivacim
kolem pred stfede¢nim Evropskym summitem,
na kterém se maji feSit pravé moznosti
podpory rlstu a otazka zastaveni eventualni
fecké nakazy. Némecko zatim pravdépodobné
nebude chtit ani slySet o jakémkoliv
zmirfovani rozpodtovych cili pro Recko a
eventualnim navySovani zachranného baliku.
MGze byt ale pfipraveno podpofit pro-rdstové
projekty ze spole¢nych evropskych zdroju
(strukturalni projekty) - to sice problémy na
periferiich nevyresi, ale bude to pékné politické
nebezpedi feckého euro-exitu Némci kyvnou
na rozSifeni pravomoci zachrannych fonda.
Budou celit velkému tlaku na to, aby novy
zachranny fond (ESM) mohl pfimo a flexibilné
pomahat v§em evropskym bankam v potizich.
To je v tuto chvili zasadni predevSim pro
Spanélsko, kde oproti minulému roku vzrostl
pocet pochybnych Gveérl o celou tretinu.
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korelace pulhodinovych zmén (5 dni)
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feckych a Spanélskych bank, které minuly tyden
Celily zvySenému vybéru depozit. Zajimava pak
mize byt schizka némeckého a nového
francouzského ministra financi, ktera je fakticky
pfipravou na strede¢ni summit (viz Gvodnik).
Ukéaze-li se, Ze odliv pokraduje, euro svoje zisky
tézko rozsifi. Na druhou stranu spekulativnich
pozic sazejicich na dalsi pokles eura je jiz
pomérné dost, takze i relativné nevyznamné
pozitivni zpravy by pfi absenci dalSich vybér
vkladu v eurozéné mohly euro povzbudit.

Stredoevropské m ény

Stfedoevropskym ménam se v patek na rozdil od
fady jinych rozvijejicich se trht vcelku dafilo.
Speciélné na koruné to ale bylo pravdépodobné v
dusledku jednordzového obchodu, ktery pomohl
ménovému paru spadnout az na 25,21.

V nejblizSich seancich muze stfedni Evropa zkusit
jesté trochu posilit - diky ménicim se preferencim
v Recku a ogekéavani pred evropskym summitem.
Nevéfime ale , Ze dleva bude mit delSiho trvani a
s blizicim se terminem Feckych voleb bude
nervozita silit. Nevylu€ujeme tak, Zze si EUR/CZK
ke konci mésice znovu vyslapne do blizkosti
26,00.

——
c¢soB 21.05.2012
TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 25.10 - 25.50 EUR/USD 126 - 1.29 USD/CZK 19.46 - 20.24
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 25.00 - 25.80 EUR/USD 125 - 131 USD/CZK 19.08 - 20.64
EUR/USD Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurza Nadéje vkladané do schiuzky G8 a jeden z Jak némecké, tak americké vladni dluhopisy
pozitivnéji vyhlizejicich pfedvolebnich prazkumu v minuly tyden sestoupily na historickd minima,
z '8 o & - el e _ino 5 . P ey vy
3 =) %) Recku poskytl zaminku k vybirani ziskG u takZe tyto instrumenty se mohou jevit jiz pomérné
% § 5 amerického dolaru. Letodni minima kurzu prekoupené. Za predpokladu, 7e z Recka a
a a a eurodolaru tak zdstala minuly tyden nakonec Spanélska nebudou pfichazet dalsi zpravy o
neprolomena a ménovy par se odrazil zpét az k vybirani vkladd, z tamnich bank si pak vyse
EUR/CZK 0.52 0.56 -0.63 hranici 1,28. uvedené trhy mohou vybrat jakoukoliv zaminku k
EUR/PLN 0.66 -0.56 tomu, aby vynosy posunuly alespori o nékolik
EUR/HUF 061 | dnes bude trh sledovat predevSim situaci bodl vyse.

Takovou zaminkou mudze byt v pfipadé
americkych dluhopisti série tfi aukci v tomto
tydnu, kdy americkd vldda hodla emitovat
dluhopisy v celkové vysi 99 mid. USD.

Komodity

Zatimco zlato se zda byt v poslednich dnech a
hodindch povzbuzeno nadéjemi na zavedeni
dalsiho kvantitativniho uvolfiovani v USA a veétii i
na dalsi kolo LTRO od ECB, pak situace

zejména s ohledem na situaci v Ciné.

Zpravy o tom, Ze ¢inti odbératelé uhli a Zelezné
rudy krati své kontrakty ¢ na né dokonce
defaultuji, nejsou pro komoditni sektor vibec
povzbudive.
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Vynos desetiletého némeckého dluhopisu , poslednich 50 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 1.24 0.0 CR 1.07 9.0 CR 186  -2.0
Mad'arsko 7.00 50 Mad'arsko 7.21 0.0 Mad'arsko 7.23 0.0 Mad'arsko 7.11 -8.0
Polsko 4.75 25 Polsko 5.08 1.0 Polsko 545 2.0 Polsko 4.87 -5.0
Eurozéna 1.00 -25 Eurozéna 0.68 -0.2 F-urozéna 0.67 0.2 Eurozéna 1.96 13
USA 0-0.25 -75 USA 0.47 0.0 USA 0.58 -0.3 USA 1.84 1.7
UK 0.50 -50 UK 1.01 -0.1 UK 1.11 1.1 UK 2.21 -1.0
PRIBOR bps zm. EURIBOR ops zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 0.76 0.0 1y 1.08 3.8 1y 0.98 -2.0
Sw 0.82 0.0 Sw 0.32 0.1 2Y 1.25 1.0 2Y 0.99 -0.2
2W 0.83 0.0 2W 0.34 -0.1 3Y 1.29 2.0 3Y 1.09 3.4
M 0.96 1.0 1M 0.39 -0.1 4y 1.38 -2.0 4y 1.20 1.5
3M 1.24 0.0 3M 0.68 -0.2 5Y 1.41 -2.0 5Y 1.35 1.6
6M 1.51 0.0 6M 0.97 -0.3 10Y 1.86 -2.0 10Y 1.96 1.3
1y 1.78 0.0 1y 1.27 -0.2 15Y 2.19 -1.0 15Y 2.27 0.53
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. CcDS €R bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 1.24 15.1 FRA 1x4 0.68 0.3 1y 65 10.0 Mad'arsko 576 3
FRA 3x6 1.07 9.0 FRA 3x6 0.67 0.2 2Y 85 10.0 Polsko 247 0
FRA 6x9 1.00 5.0 FRA 6x9 0.68 0.8 5Y 135 9.8 Slovensko 275 0
FRA 9x12 0.99 3.0 FRA 9x12 0.69 2.0 10Y 159 10.0 Irsko 691 20
Portugal. 1237 44

K OMPLETNi KALENDA R OGEKAVANYCH UDALOSTI

9:00 Mira nezaméstnanosti 04/2012 13.7
Polsko 14:00 Pramyslova vyroba 04/2012 -7.2 2.8 10.7 0.7
Polsko 14:00 Ceny v pramyslu 04/2012 0.5 4.3 0.1 45

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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