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predchozi

-20,5 -19,9

¢ Investi éni hore ¢ka okolo Facebooku se rozplyva
¢ MMF chvali éeskou ekonomiku a koruna vraci (€uru) uder

o Komodity na pozadi ztrat dolaru po delSim

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

25,11
4,31
296,4
1,28
1,20
79,31

1,15
0,06
0,29
3,31
1,44
1,74

596
418
418

108
6331
1316

22

1593
109,3

% zm.
-0,7
-0,8
-0,7

0,2
0,0
04

bps zm.

% zm.
&l
1,0
1,6
-12,3
% zm.
0,1
1,9

¢ase boduji

Nemame v popisu prace analyzovat akcie,
natoz pak jejich nové Upisy. Pfesto nemizeme
pominout nepfili§ povedenou mega-emisi akcif
Facebooku, ktera se ovSem stala (co do
objemu) nejvétsi mezi technologickymi tituly.
Nejprve si ale zrekapitulume co se od
pate¢niho Upisu na americké technologické
burze Nasdag vlastné stalo. Po dlouho
oc¢ekavaném rozjezdu obchodovani, kdy pro
Udajny previs poptavky emitent navysil
nabidku akcii o 25 9%, uzaviely akcie
Facebooku jen nepatrné nad upisovaci
hodnotou. To by nebyla az takova tragédie,
nebot akcie byla emitovana na samé horni
hranici upisovaciho pasma, pficemz z hlediska
ocekavanych zisk( Slo o velmi drahou akcii
(P/E pres 80). Nicméné véera - jiz bez
podpirnych intervenci emitenta - banky
Morgan Stanley - akcie zahucely o 11 %.
Facebook je komunikaénim fenomén doby a
tak neprekvapi, Ze finanéni média - specialné
ta z anglosaskych zemi - jsou touto akcif
logicky fascinovana.
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Nicméné kdyz uz ¢lovék cte o této akcii vSude
kam se podivd, nemlze si pfitom
nevzpomenout na slavnou knihu profesora
Roberta Shillera Investiéni hore¢ka (Irrational
Exurbance). Shiller, ktery patii k tém nékolika
mélo ekonomu, ktefi opravdu predpovédéli
finan¢ni krizi roku 2008, totiz ve své knize
velmi hezky popisuje, kterak cena akcie maze
byt ,posilena existenci dobrého a konverza¢né
atraktivniho pribéhu*. Upis akcii Facebooku
pfitom musi byt z podstaty véci atraktivni pro
miliony lidi a to ani nemusi mit jeho akcie v
portfoliu.

Fascinace akciemi Facebooku vSak mdze mit i
jiné, z pohledu jeho novych investorli i méné
lichotivé vysvétleni. To Ize najit v jiné slavné
knize, jez se pfizna¢né jmenuje Inteligentni
investor a je od Benjamina Grahama. Ten
upozornuje, Ze vétSina novych emisi se na trhu
nabizi za pfiznivych podminek (¢ti na vrcholu),
coz prelozeno znamena pfiznivé pro emitenta
a méne pfiznivé pro investora...
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korelace pulhodinovych zmén (5 dni)

stfedoevropskych mén (stejné tak jako eur vuci
dolaru) nicméné nepovazujeme za udrzitelné - a
to predevsim ve svétle blizicich se feckych voleb.
Nékaza z trh(i dluhopist v eurozéné tento tyden -

c¢soB 22.05.2012
TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2505 - 25,40 EUR/USD 1,27 - 1,29 USD/CZK 19,42 - 20,00
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 25,00 - 25,80 EUR/USD 1,25 - 131 USD/CZK 19,08 - 20,64
Stredoevropské m ény Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurza Koruna vraci euru (ale i dolaru) uder a pokracuje Novy francouzsky ministr financi Pierre Moscovici
n a v mazéani ztrat z minulého tydne. K pozitivni véera pfi jednani se svym némeckym protéjSkem
= =) %) naladé navic véera pfispélo hodnoceni Eeské otfepal zapadlou mySlenku na  vydavani
% § 5 ekonomiky od MMF, které se neslo ve velmi spole¢nych eurobond( uvniti eurozény. Ta pfitom
a a a pfiznivém duchu. Jediné o ¢em fond pfitom opét nepadla na Urodnou pidu a Némci, ktefi
pochybuje je to, zda je nutné dalSi snizeni maji historicky nejlevnéjsi financovani svého
EUR/CZK 054 055  -061 oficilnich trokovych sazeb ze strany CNB. diuhu, ji opét odmitii.
EUR/PLN 0,63 -0,57
EUR/HUF -0,61 Soucasné zisky koruny, ale i ostatnich Francouzi sice mySlenku spole¢nych eurobond(i

chtéji dostat na agendu stfede¢niho summitu EU,
avSak to je jediné ¢eho zfejmé docili. Zamitavy
postoj némecké vlady k eurobondim je dobre
znam a na tom se minimalné do voleb nic

0,
Forward EUR/CZK o zm. kdy nejsou na pofadu 7adné aukce (dluhopist nezméni (podzim 2013).
M 251  -0,66 Italie & Spanélska) - ziejmé na &as polevi, aviak
3M 25,1 -0,67 pFisti tyden by méla byt (i s aukcemi) zpét.
6M 251 -0,67
1 Rok 251 -0,63
Forward USD/CZK % zm.
1M 196  -0,87
3M 196  -0,87
6M -09 -087 EUR/USD Komodity
1 Rok 195 -0,85 Nadéje vkladané do stfede¢niho summitu EU a Oslabeni dolaru a nadéje na vy$si poptavkové
jisté vylepSeni pozic proreformnich sil v feckych stimuly z Ciny v&era pomohly komoditam po vice
predvolebnich prizkumech véera pomohly euru nez tydnu poprvé vyraznéji zabodovat.
Impl. volatilita 3M % p.b. smazat C¢ast svych predchozich ztrat. Kurz
EUR/CZK 92 0.00 eurodolaru se tak béhem no¢niho obchodovani v Pfipomerfime, Ze ¢insky premiér se nechal slyset,
' ' Asii posunul zpét nad hranici 1,28. Ze vldda bude pfisuzovat vétSi vahu stabilizaci
EUR/PLN 12,7 0,00 rstu skrze podporu infrastrukturnich projekttd a
EUR/HUF 141 0,00 Dnesni makroekonomické udalosti (napf. prodeje stimulaci soukromé spotfeby.
EUR/USD 123 -0.70 stavajicich doml v USA ¢&i spotfebitelska divéra v
' ' EU) patii spige k druhé lize indikatort a tak trh
bude dale vyckavat na zitfejSi summit a pak
Komodity % zm. predevSim na predstihové ukazatele z eurozény
Hiinik (USDIt) 2047 1.0 (PMI a Ifo), které budou zvefejnény ve Ctvrtek
dopoledne.
Méd’ (USD/t.) 7731 11
WTI (USD/bbl) 92,6 1,2

EUR/CZK Brent (USD/bbl)
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EUR/CZK, poslednich 30 hodin. Zdroj: Reuters.
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Brent (USD/bbl), poslednich 50 dnd. Zdroj: Reuters.

Investi €ni vyzkum




[ ) Denni finan €ni zpravodaj
—
<soB 22.05.2012

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 1,04  -30 CR 1,86 0,0
Mad'arsko 7,00 50 Mad'arsko 7,21 0,0 Mad'arsko 7,25 2,0 Mad'arsko 7,13 2,0
Polsko 4,75 25 Polsko 5,08 0,0 Polsko 5,13 -2,0 Polsko 4,84 -3,5
Eurozéna 1,00 -25 Eurozéna 0,68 -0,2 Ezurozéona 0,65 -1,3 Eurozéna 1,99 3,5
USA 0-0,25 -75 USA 0,47 0,0 USA 0,57 -1,3 USA 1,85 1,6
UK 0,50 -50 UK 1,01 -0,1 UK 1,07 -4,0 UK 2,24 2,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR ops zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 0,75 -1,0 1y 1,07 -1,2 1y 0,97 -0,9
Sw 0,81 -1,0 Sw 0,32 -0,1 2Y 1,27 2,0 2Y 0,99 -0,3
2W 0,82 -1,0 2w 0,34 0,1 3Y 1,31 2,0 3Y 1,10 0,6
M 0,96 0,0 M 0,39 -0,1 4y 1,35 -3,0 4y 1,24 3,3
3M 1,24 0,0 3M 0,68 -0,2 5Y 1,43 2,0 5Y 1,39 3,8
6M 1,51 0,0 6M 0,97 -0,3 10Y 1,86 0,0 10Y 1,99 3,5
1y 1,78 0,0 1y 1,26 -0,1 15Y 2,15 -4,0 15Y 2,30 2,97
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. CcDS €R bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 1,23 -1,5 FRA 1x4 0,68 -0,9 1y 65 0,0 Mad'arsko 578 2
FRA 3x6 1,04 -3,0 FRA 3x6 0,65 -1,3 2Y 85 0,0 Polsko 251 0
FRA 6x9 1,00 0,0 FRA 6x9 0,66 -2,0 5Y 135 4,8 Slovensko 275 0
FRA 9x12 0,97 -2,0 FRA 9x12 0,67 -2,0 10vY 159 0,0 Irsko 697 6

Portugal. 1302 65

K OMPLETNi KALENDA R OGEKAVANYCH UDALOSTI

UK

10:30 Inflace 04/2012 0,6 3,1 0,3 35
EMU 11:00 Index spotfebitelské duvery 05/2012 *A -20,5 -19,9
Polsko 14:00 Jéadrova inflace 04/2012 0,5 2,6 0,3 2,4
USA 16:00 Prodej stavajicich doml 04/2012 4,62 4,48
USA 23:00 2leta aukce 05/2012 35

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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