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o Némci dal odmitaji vydavat spole ¢ény dluh
e Summit EU pravd épodobn é zklame...
e ...astrfedoevropské m ény z dstanou pod tlakem

Mény % zm.
EUR/CZK 25,29 0,7
EUR/PLN 4,35 0,8
EUR/HUF 299,6 11
EUR/USD 1,27 -1,0
EUR/CHF 1,20 0,0
USD/JIPY 79,99 0,9
Dluhopisy bps zm.
Cesko 2Y 1,16 1 pomohou.
Eurozoéna 2Y 0,07

USA 2Y 0,29

Cesko 10Y 3,28 -3
Eurozéna 10Y 1,47

USA 10Y 1,78

Kreditni marze bps zm periferniho napéti.
iITRAXX Banky BBB 596 6
Italie CDS 5Y 399 -25
Spanélsko CDS 5Y 402 -18
Akcie % zm.
PX 108 -0,6
DAX 6436 1,7
S&P500 1317 0,0
volatilita (VIX) 22 2,1
Komodity % zm.
Zlato 1569 -15
Ropa Brent 108,2 -1,0

Dnes se evropsti lidfi méli bavit o podpore
ristu, téma Cislo jedna ale bude jiné:
eurobondy a ochrana proti eventualni fecké
nékaze. Némecko zatim spole¢né dluhopisy
(eurobondy), které by ulevily periferiim, ale
zdrazily financovani Berlinu, jednoznacné
odmitd. Logika je jednoducha: eurozéna ma
jako celek nizky vefejny i zahrani¢ni dluh a
pokud se vSechno zpriméruje, budou na tom
Némci o néco haf a periferie si vyrazné
Némci  samoziejmé  drazsi
financovani nechtéji a maji strach, ze bez tlaku
trht by periferni ekonomiky zcela rezignovaly
na Usporna opatfeni a strukturélni reformy.
Soucasné v Némecku prevlada nazor, Zze
zavedeni eurobondd je z pravniho hlediska
dost tvrdy ofiSek. Némci také nesouhlasi s
celou fadou dalSich opatfeni na utlumeni
Nechtéji, aby zachranné
fondy (EFSF, ESM) pfimo pomahaly bankam a
zatim nechtéji ani slySet o spole¢ném systému
garance vkladd napfi¢ eurozénou.

Némci se dostavaji pod vyrazny tlak na mnoha
frontach a roste jejich politicka izolace. Novy
francouzsky prezident oteviené vSechny vyse
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zminéné kroky podporuje a pfi vikendovém
setkani G8 se za spoleéné eurobondy
postavila vétSina svétovych statnikli, OECD a
nepfimo i Mezinarodni ménovy fond. Némecka
odpoveéd je zatim jasné ne a jedinym receptem
na obnoveni ddvéry v ocich Berlina zlstava
rozpoctova dieta a strukturalni reformy. Tento
zasadovy postoj je ale asi neudrzitelny a z
Némecka Ize ¢ekat urcité Ustupky. Je mozné,
Ze jiz dnes se evropsti lidfi dohodnout na
rozjezdu projektovych eurobond(l - spole¢nych
dluhopist, prostfednictvim  kterych  budou
financované investice do infrastruktury.
Veéfime, ze ¢asem mlze Némecko polevit v
otazce SirSich pravomoci zachrannych fondu.
Spole¢né vydavani dluhu, tak jak si ho
predstavuje Francie nebo OECD, je ale pro
Némce tabu napfi¢ celou politickou scénou.
Projektové dluhopisy ale bohuzel samy o sobé
nikoho nevytrhnou, protoze Spanélé a Italové
nepotiebuji  zafinancovat vystavbu novych
mostl  a Zeleznic. Potfebuji pomoci s
financovanim schodkl v béznych vydajich a
ochranit bankovni systém pred eventudlni
feckou nakazou. Dnes vecer nic takového
nedostanou.
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korelace pulhodinovych zmén (5 dni)

DneSni summit EU (viz Gvodnik) méa potencial
spiSe zklamat a ¢ekame, Ze stfedoevropské mény
se pres vysokou intra-denni volatilitu nakonec

——
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2525 - 25,50 EUR/USD 1,26 - 1,28 USD/CZK 19,73 - 20,24
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 25,00 - 26,00 EUR/USD 1,25 - 1,30 USD/CZK 19,23 - 20,80

Stredoevropské m ény Dluhopisy

Korela&ni matice FX kurza Stfedni Evropa se véera znovu dostala pod tlak Spanélské a italské vladni dluhopisy zaZily véera
n a vyvolanym obavami pfed dneSnim summitem velmi Uspésny den, kdyZz vynosy padaly o 20 a
= =) %) (vecefi). Koruna je zpatky nad 25,30 EUR/CZK a vice bazickych bod. Jistou Ulevu na trh pfinesl
% § 5 zloty nad 4,35 EUR/PLN. VysS§i jadrova inflace v jednak fakt, Zze tento tyden neni na poradu dne
a a a Polsku byla jedingm zajimavym cislem, ale 7a4dna aukce dluhopist a jednak tyto trhy mohly
neméla vliv na obchodovani a neméla by ani pozitivné reagovat na doporuéeni OECD a MMF,
EUR/CZK 0,50 0,54 -0,59 zménit uvazovani ¢lent bankovni rady. Sazime aby eurozéna vydavala spoleéné eurobondy. Na
EUR/PLN 0,59 -0,57 na to, Zze ve svétle slabnouci doméci poptavky a tento napad v3ak veéfitelské zemé uvnitf eurozony
EUR/HUF 067 rostoucich externich rizik sazby nahoru neptjdou. (Némecko, Nizozemi, Rakousko a Finsko)

nekyvnou a tak dnesni summit EU (za¢ina v 19
hodin) vyjde opét naprazdno.

Dnes ovSem bude zajimavy pohled i na domaci

Forward EUR/CZK % zm. znovu dostanou pod tlak. trh s vladnimi dluhopisy, kdyZ ministerstvo financi
M 253 071 bude emitovat dluhopis splatny v roce 2023 s
3M 25,3 0,71 pohyblivou sazbou (o€ekavany objem 2-4 mid.) a
dale dluhopis s pevnym kupénem se splatnosti v
oM 2 O roce 2018 (o¢ekavany objem 3-5 mld.). Vzhledem
1 Rok 25,3 0,75 k tomu, Ze vynosy v posledni dobé& pomérné
vyrazn& poklesly a snizeni sazeb ze strany CNB
je jiz zakalkulovano v cenéach, poptavka nemusi
Forward USD/CZK % zm. byt tentokrat tak silné.
M 19,9 1,74
3M 19,9 1,74
6M 1,8 1,78 EUR/USD Komodity
1 Rok 19,9 1,81 FaleSné nadéje, které si euro délalo pred Silici dolar tlaci opét ceny komodit zpét jiznim
dneSnim summitem EU se rozplyvaji a s nim smérem. Vyprodej ropy navic zesilil diky souhlasu
pada i kurz eurodolaru. Ménovy par EUR/USD se iranu s monitoringem svych jadernych elektraren
Impl. volatilita 3M % p.b. tak navzdory zlepSené situaci na trhu s dluhopisy ze strany Mezinarodni agentury pro atomovou
EUR/CZK 9,2 0,00 propadl zpét hluboko pod droven 1,27. energii. Ceny ropy Brent se tak obchoduiji jiz pod
hranici 108 dolard za barel, coZ predstavuje
EUR/PLN 125 015 Trh bude vyckavat na dneSni summit a tedy na to pétimési¢ni minimum.
EUR/HUF 14,2 0,10 zda po usSi zadluzené zemé& EMU piece jenom
EUR/USD 122 -010 nepfesvéd¢i Némce, zdali by spolu nevydavali
vladni dluhopisy (eurobondy). Na to vSak
némecka kanclérka Merkelova nikdy nekyvne, a
Komodity % zm. tak periferie ménové unie, resp. euro dale zesili.
Hlinik (USD/t) 2029 -0,9
Méd' (USD/t.) 7739 0,1
WTI (USD/bbl) 91,7 -1,0
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EUR/USD, poslednich 50 hodin. Zdroj: Reuters.
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EUR/CZK, poslednich 50 hodin. 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 1,23 -1,0 CR 1,04 0,0 CR 1,86 0,0
Mad'arsko 7,00 50 Mad'arsko 7,21 0,0 Mad'arsko 7,25 0,0 Mad'arsko 7,10 -3,0
Polsko 4,75 25 Polsko 5,08 0,0 Polsko 5,14 1,0 Polsko 4,89 55
Eurozéna 1,00 -25 Eurozéna 0,68 -0,1 Ezurozéona 0,63 -2,0 Eurozéna 1,97 -2,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,47 0,0 USA 0,58 1,0 USA 1,88 2,7
UK 0,50 -50 UK 1,00 -0,2 UK 1,04 -3,4 UK 2,24 0,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR ops zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 0,74 -1,0 1y 1,07 -0,3 1y 0,95 -1,6
Sw 0,81 0,0 Sw 0,32 0,0 2Y 1,26 -1,0 2Y 0,95 -3,8
2W 0,82 0,0 2W 0,34 -0,1 3Y 1,29 -2,5 3Y 1,04 -5,5
M 0,96 0,0 M 0,39 -0,1 4y 1,36 0,5 4y 1,19 -4,6
3M 1,23 -1,0 3M 0,68 -0,1 5Y 1,43 0,0 5Y 1,35 -4,2
6M 1,51 0,0 6M 0,97 -0,3 10Y 1,86 0,0 10Y 1,97 -2,2
1y 1,77 -1,0 1y 1,26 -0,5 15Y 2,15 0,0 15Y 2,26 -3,74
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. CcDS €R bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 1,22 -0,3 FRA 1x4 0,69 1,3 1y 63 1,1 Mad'arsko 568 -3
FRA 3x6 1,04 0,0 FRA 3x6 0,63 -2,0 2Y 83 -3,0 Polsko 253 0
FRA 6x9 1,00 0,0 FRA 6x9 0,63 -2,6 5Y 133 0,7 Slovensko 275 2
FRA 9x12 0,97 0,0 FRA 9x12 0,62 -5,0 10Y 157 -2,4 Irsko 709 7
Portugal. 1253 -44

K OMPLETNi KALENDA R OGEKAVANYCH UDALOSTI

0:00 Schuzka OECD v Pafizi 05/2012
EMU 10:00 BézZny Ucet 03/2012 -1,3
UK 10:30 Maloobchodni trzby 04/2012 -0,8 1 1,8 3,3
UK 10:30 Z&znam z jednani BoE 05/2012
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu pohyb. sazba/2023 05/2012
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 4,60%/2018 05/2012
USA 16:00 Prodej novych dom 04/2012 335 328
USA 23:00 5leta 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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