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DUOLEZITE OEEKAVANE UDALOSTI

predchozi

Némecko 8:00 HDP 1Q/2012 *F 0.5 1.2 0.5 1.2 0.5 1.2
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 05/2012 *A 46 45.9
Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 05/2012 109.4 109.9
USA 14:30 Nové z&adosti o davky v nezaméstnanosti 19.5. 370 370
NAPRI¢ TRHY

e Summit nic nem éni...
o Némecko dal odmita euro-bondy i spole

¢énou pomoc bankam

e Dnesni n émecka ¢isla mohou p Fekvapit pozitivn &

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
4.37
301.4
1.26
1.20
79.47

112
0.04
0.29
3.27
1.40
1.73

596
412
408

108
6286
1319

22

1562
106.2

% zm.
0.8
0.6
0.6
0.1
0.0
-0.7

bps zm.

% zm.
0.6
-2.3
0.2
-0.7

% zm.
-0.4
0.2

VéerejSi summit pdvodné zaméreny na otazky
rdstu se vénoval z velké &asti Recku, strachu z
eventualni finanéni nakazy a otazce, jak v
takovém prFipadé posilit soudrznost zbytku
klubu - euro-dluhopisy, spole¢né bankovni
zaruky. Zadného jasného zavéru jsme se
nedockali.

Evropsti lidfi jsou za jedno v tom, Ze potfebuji
krizovy scénar pro pripad feckého euro-exitu.
K dohodé maji zatim hodné daleko. Evropska
centrélni banka a Komise se snazi prosadit
navrh na kapitdlovou pomoc vyznamnym
bankédm ze spole¢nych prostfedkd. To by se
libilo predevsim Spanélsku, které ma nejvétsi
problém s Ié¢bou svého bankovniho sektoru.
Némecko, Nizozemi a Finsko ale nechtéji
pfipustit vznik nového “bankovniho fondu” ani
rozSifeni pravomoci stavajicich fondd (ESM,
EFSF) tak, aby mohly poskytovat pomoc
pfimo postizenym bankdm (ne pouze
narodnim statam).

Zda v otazce spole¢né bankovni pomoci
existuje Sance, Zze Némci slevi ze své
zasadovosti v pfipadé spolecnych euro-bondd,
je to naprosto nereadlné. Némci napfi¢
politickou scénou vidi v euro-bondech
nebezpedi, které by mohlo rozvolnit tlak na
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disciplinu v perifernich ekonomikach. Slovy
Angely Merkelové budou eurobondy pfipadat v
Gvahu, az bude eurozéna fungovat jako
rozpoc¢tova unie a narodni vlady prokazi
schopnost drZet své rozpocty na uzdé.

Jedinym  konkrétnéjSim vystupem jednani
poslednich dn( jsou tak tfi drobné napady, jak
podpofit evropsky rast z kapsy Bruselu:
projektové dluhopisy spole¢ného evropského
rozpoctu, zdvojnasobeni kapitalu Evropské
investiéni banky a pfesmérovani strukturalnich
fondd EU. Zadné z téchto opatfeni ale nemifi k
jadru dneSnich problém(. Slaby rast je

problémem, ktery musi vyreSit primarné
narodni vlady reformami na trhu prace, de-
regulaci chranénych odveétvi nebo

dokapitalizaci bank. Spole¢né evropské penize
na stavbu mostd v Portugalsku a Spanélsku
jsou pfili§ malé a nefeSi podstatu problému
slabého rustu. Investory navic v tuto chuvili
skute¢né zajima vic otazka, jak zastavit
eventuélni ndkazu z feckého euro-exitu. Pokud
od politikl brzo neuslysi konkrétnéjsi krizové
plany, jesté zesili tlak na ECB, ktera je
posledni akceschopnou zachrannou brzdou
eura.
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korelace pulhodinovych zmén (5 dni)

Forward EUR/CZK

M
3M
6M
1 Rok

Forward USD/CZK

M
3M
6M
1 Rok

Impl. volatilita 3M
EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD

Komodity
Hlinik (USD/t)
Méd’ (USD/t.)
WTI (USD/bbl)

255
255
255
255

20.3
20.3

1.6
20.2

%
10.1
12.7
14.6
13.1

2009
7531
89.9

% zm.
0.82
0.83
0.84
0.85

% zm.
1.62
1.63
1.64
1.63

p.b.
0.90
0.15
0.40
0.90

% zm.
-1.0
2.7
-1.9

My v nadchazejicich seancich dél sazime na
ztraty stfedoevropskych mén (cil na EUR/CZK na
26,00). V dnedni seanci mohou mozna nacdas
pomoci silngjsi ¢isla z Némecka, s trvalejsi tlevou
ale zatim nepocitame.

EUR/USD

Kurz eurodolaru véera propadl pod dulezitou
hranici podpory 1,2626, ¢imz se euru z
technického hlediska oteviela cesta k dalSim
vyraznym ztratam. DalSi zachytny bod totiz stoji
az na Urovni 1,233. K obnovenému tlaku viéi
euru daly podnét zvésti, Ze zemé eurozony jiz
pfipravuji kontingenéni plany pro moznost, ze by
Recko opustilo eurozénu.

DneSek bude nicméné velmi zajimavy z pohledu
makroekonomickych dat, nebot' eurozénu Eekaji
dulezité predstihové ukazatele podnikatelskych
nalad (PMI a némecké Ifo). O¢ekavani trhu jsou
nastavena pomérné pesimisticky a tak se mozna
dockédme pozitivniho prekvapeni. To by mohlo
pfinést velmi doCasnou a omezenou podporu
euru.

——
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2540 - 25.70 EUR/USD 1.25 - 1.27 USD/CZK 20.00 - 20.56
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2510 - 26.00 EUR/USD 123 - 1.29 USD/CZK 19.46 - 21.14

Stredoevropské m ény Dluhopisy

Korelaéni matice FX kurza Opétovné obavy z Recka poslaly stfedni Evropu Vynosy némeckych vladnich dluhopisti véera
n a do kolen. Madarsky forint zaznamenal nejprudsi vytvofily nova minima, ke kterym jim dopomohla
= =) %) denni ztradtu v tomto roce a Ceskd koruna se nedohoda na véerejSim summitu EU a také strach
% § 5 vyhoupla az k 25,50 EUR/CZK. Nepomohly ji ani z toho, Ze se eurozdna skute¢né pripravuje na
a a a komentare centralniho bankére Kamila Janacka, vystoupeni Recka z ménové unie. Vynos
ktery nechce zatim snizovat sazby. Holubici dvouletého némeckého vladniho dluhopisu se tak
EUR/CZK 0.43 0.52 -0.52 viceguvernér Vladimir Tomsik zase nevidi pfilis dostal na droven 0,05 %. Pokud pfitom trh bude
EUR/PLN 0.54 -0.51 davodu pro to, aby koruna dal slabla. ¢im dal agresivnéji sazet na rozpad ménové unie
EUR/HUF 059 (a tedy znovuzavedeni némecké marky), pak se

brzy mizeme dockat toho, Ze vétsi ¢ast némecké
vynosové krivky skonéi v zapornych hodnotach
(viz napf. soucasné Svycarské vynosy).

DneSek bude mozna vice o makroekonomickych
gislech, nebot eurozénu cekaji  dllezité
predstihové ukazatele podnikatelskych nalad (PMI
a némecké Ifo). Ocekavani trhu jsou nastavena
pomérné pesimisticky a tak se mozna doc¢kame
pozitivniho prekvapeni. Némecké vynosy by
mohly svUj pad lehce zkorigovat, pfi¢emz vynosy
Spanélska, resp. Italie zstat stabilni.

Komodity

S tim, jak dolar véera rozSifoval svoje zisky si
naopak komoditni sektor pfipisoval ztraty. Ceny
ropy WTI se tak dokonce dostaly jiz pod 90
dolard, pfi¢emz méd spadla na ¢tyf a palmeésiéni
minima.

Dnesni slaby PMI report z Ciny (ale i z Francie)
nevésti pro komodity opét nic dobrého, byt
trdpeni komoditniho trhu zmirfiuje vira, Ze pokud
se budou ¢&inska makroekonomicka data déale
rapidné zhorSovat, pak je evidentni, Ze ¢&inské
vladni autority jsou pfipraveny zasahnout a
povzbudit vice domaci poptavku.
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EUR/CZK, poslednich 75 hodin. Zdroj: Reuters.
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5/22/12 0:00 -

5/23/12 0:00 -
5/24/12 0:00 -
5/25/12 0:00 -

EUR/USD, poslednich 75 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 1.24 1.0 CR 1.00 -4.0 CR 1.88 2.0
Mad'arsko 7.00 50 Mad'arsko 7.21 0.0 Mad'arsko 7.42 17.0 Mad'arsko 7.23 13.0
Polsko 4.75 25 Polsko 5.09 1.0 Polsko 5.17 3.0 Polsko 4.92 3.0
Eurozéna 1.00 -25 Eurozéna 0.68 -0.1 F-urozéna 0.63 -0.3 Eurozéna 1.93 -4.1
USA 0-0.25 -75 USA 0.47 0.0 USA 0.58 0.3 USA 1.90 15
UK 0.50 -50 UK 1.00 -0.2 UK 1.00 -4.2 UK 2.16 -8.2
PRIBOR bps zm. EURIBOR ops zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 0.73 -1.0 1y 1.07 0.3 1y 0.96 0.6
Sw 0.81 0.0 Sw 0.32 0.1 2Y 1.27 1.0 2Y 0.93 -2.0
2W 0.82 0.0 2W 0.34 0.0 3Y 1.30 15 3Y 1.03 -1.5
M 0.96 0.0 M 0.39 0.0 4y 1.37 1.5 4y 1.17 -2.3
3M 1.24 1.0 3M 0.68 -0.1 5Y 1.45 2.0 5Y 1.33 -2.4
6M 1.51 0.0 6M 0.96 -0.2 10Y 1.88 2.0 10Y 1.93 -4.1
1y 1.77 0.0 1y 1.26 -0.4 15Y 2.17 2.0 15Y 2.20 -5.67
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. CcDS €R bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 1.23 0.7 FRA 1x4 0.68 -0.8 1y 65 2.0 Mad'arsko 583 15
FRA 3x6 1.00 -4.0 FRA 3x6 0.63 -0.3 2Y 85 2.0 Polsko 244 0
FRA 6x9 0.97 -3.0 FRA 6x9 0.61 -2.0 5Y 135 5.8 Slovensko 275 0
FRA 9x12 0.94 -3.0 FRA 9x12 0.61 -1.0 10Y 159 2.0 Irsko 720 11
Portugal. 1270 17

K OMPLETNi KALENDA R OGEKAVANYCH UDALOSTI

HDP

Némecko 8:00 1Q/2012 *F 0.5 1.2 0.5 1.2 0.5 1.2
Francie 8:45 Index podnik. ndlady INSEE 05/2012 93 94 95
Madarsko 9:00 Maloobchodni trzby 03/2012 0.9 -0.8 -1.4
Francie 9:50 Index nédkupnich manazerG v pramyslu 05/2012 *P 47 46.9
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 05/2012 *A 46.7 46.9
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 05/2012 *A 46 45.9
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 05/2012 1171 1175
Némecko  10:00 Index Ifo (oekavani) 05/2012 102 102.7
Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 05/2012 109.4 109.9
UK 10:30 HDP 1Q/2012 *P -0.2 0 -0.2 0
USA 14:30 Zakéazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostt. 04/2012 0.8 -1.1
USA 14:30 Zakazky na zboZzi dlouhodobé spotfeby 04/2012 0.3 -4.2
USA 14:30 Nové Zadosti o davky v nezaméstnanosti 19.5. 370 370
USA 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti 12.5. 3250 3265
USA 23:00 7leta aukce 05/2012 29

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




