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NAPRI¢ TRHY

o Némeckeé a americké akcie na novych historickych maximech

o Lizal z CNB vyzdvihuje vyhody intervenci, ale blizsi informace o naéasovéni nedéva

o Spekulativni pozice ve zlatych futures je nejniZsi za posledniho étyfi a pul roku

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD
EUR/CHF
USD/IPY

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

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

Akcie

PX

DAX

S&P500
volatilita (VIX)

Komodity
Zlato
Ropa Brent

26,04
4,17
291,2
1,28
1,25
103,21

0,29
-0,02
0,25
1,49
1,32
1,95
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192
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1667
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104,7
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0,1
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-0,1
-0,3
0,5
0,9

bps zm.
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% zm.
1,9
0,3
1,0
-4,7

% zm.
-2,0
0,8

Jsou to ale paradoxy. Navzdory zufici recesi v
eurozéné a v nékterych dalSich zemich EU
(nas pochopitelné nevyjimaje) se akciovych
trhim dafi, takZze se napfiklad némecky
akciovy index DAX dostal v patek na nové
historické maximum. Zisky némeckého DAXu
nicméné zlstavaji slabym odvarem proti
vykonim americkych akcii. Takové indexy
Dow Jones ¢i S&P500 nejenze strhavaiji jedno
(historické) maximum za druhym, ale
napfiklad jsou jiz letos v plusu o vice nez 20
%. Oproti tomu DAX si letos pfipsal jen +10
%, coz ovSem neni vibec $patny vysledek,
nebot vétSina akciovych indexd evropskych
zemi takto pFiznivého vysledku nedosahuje.
To samoziejmé plati i o vychodni Evropé (viz
prazsky PX a jeho leto$ni zafez -5 %), byt i
zde se daji najit vyjimky, kterym se dafi.
Napfiklad akciim v pobaltskych zemich jde
leto$ni rok k duhu a vede se jim dokonce lépe
nez tém némeckym.
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Divergence akciovych indext samozfejmé
nutné odrazi hospodarskou divergenci, kterou
pozorujeme at jiz globalné & v ramci
kontinentu. Ekonomika Spojenych  statl
navzdory uréitému zpomaleni stale $lape,
Némecko prozatim odmita flirt eurozény s
recesi a napfiklad HDP pobaltskych zemi (je v
meziro¢nim srovnani) také zfetelné v plusu.
Bylo by velmi pékné, kdyby prazska burza
podlehla néjaké iracionalni horec¢ce, ktera by
plynula z pozitivni nékazy od ostatnich trh(.
To se v8ak bohuzel nedéje a Cesky akciovy
index se dokazal oprostit od mizernych
vykonu ekonomiky a tak i jeho vykony jsou
bidné.

Dalsi komentare na Twitteru:
https://twitter.com/analyticiCSOB
https://twitter.com/analyticiERA
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Denni FX vyhled EUR/CZK 2590 - 26,10 EUR/USD 1,28 - 1,29 USD/CZK 20,08 - 20,39
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 25,70 - 26,10 EUR/USD 1,26 - 1,30 USD/CZK 19,77 - 20,71
Stiredoevropské mény Komodity
Korela&ni matice FX kurzt Zatimco forint se zlotym v patek mirné V patek ceny komodit zaznamenaly ve vétSiné
posilovaly, tak koruna pfi absenci regiondlnich pfipadl spiSe malé pohyby. Jednou z vyjimek
= w [a} PR . b ) . o
3 =) 0 zprav v(ci euru lehce oslabila a zakongila tyden bylo zlato - jeho cena klesala bezmala o dal$i 2
% é § nad EUR/CZK 26,0. Tam korunu poslala zejména procenta a dostala se na nejniz§i urovné od
a a a slaba Cisla o HDP za prvni Ctvrtleti, ktera zfejmé poloviny dubna (kdy zaznamenala nejhorsi
¢asteCné vyvolala i dohady o pfipadnych dvoudenni ztraty za 30 let).
EUR/CZK 0,11 0,32 -0.17 intervencich CNB.
EUR/PLN 0,46 0,01 K nim se dnes v novinovém rozhovoru vyjadfil i Naopak, mirné zisky si pripsala ropa Brent, ktera
¢len bankovni rady CNB Lizal, ktery vyzdvihoval se pomalu Splhala k hranici 105 USD/barel,
EUR/HUF -0,13 N R | X . . . - . .
nékteré jejich vyhody oproti konvenénimu pobliz které se obchoduje i nyni. Co se tyce
korelace pulhodinovych zmén (5 dni) snizovani sazeb. Nicméné, blizsi informace, reportu  CFTC o pozicich jednotlivych typu

nakolik CNB zvazuje od slovnich intervenci prejit
k faktickému prodavani ceské mény, neuvedl.

subjektl ve futures kontraktech obchodovanych v
USA, tak ten poukdzal na rostouci sazky
spekulanti na rust ceny ropy. Kladny prirustek se
odehrdl i v pfipadé meédi; zde vSak zustava
celkova cista pozice spekulantt i nadale zaporna.
Naopak, k dalSimu citelnému propadu doslo v
pfipadé zlata, kde se Cistéd spekulativni pozice
pohybuje nedaleko od &ty a pllletych minim.

Dluhopisy

Rostouci akciové trhy v USA poslaly vynosy
desetiletych americkych vladnich dluhopisti pod
hranici 2,0 %. Naproti tomu vynosy némeckych
vladnich dluhopist v patek lehce poklesly, takze
rozpéti mezi americkou a némeckou (ale treba i
Ceskou) vynosovou kfivkou se dale roztahlo.

Kromé rostoucich akcii maji americké dluhopisy
zfejmé trochu nahndno ze  stfede¢niho
vystoupeni $éfa Fedu Bernankeho v Kongresu.
Trh se boji, Ze by Bernanke mohl naznacit
moznost zpomaleni tempa vladnich nakupt
dluhopisti do bilance Fedu (nyni je to 45 mid.
dolart mési¢né). Takové obavy jsou vSak ziejmé
v tuto chvili pfed¢asné.

Forward EUR/CZK % zm. N PR N IR
Kazdopadné zopakoval, ze o snizovani sazeb

M 260 012 pod nulu se v bankovni radé diskuze nevedou.

3M 26,0 0,13 Kazdopadné, koruna ma v soucasné dobé - i
vzhledem k ¢€islim z minulého tydne - pouze

M 26,0 0.12 malo divodu vyraznéji posilovat.

1 Rok 26,1 0,14 \% nadchazejicim tydnu ocekavame
nejzajimaveéj$i zpravy z Polska. Zde budou v
utery zvefejnéna cisla o pramyslové produkci,

Forward USD/CZK % zm. ktera mohou dale podpofit pravdépodobné dalsi

im 20,3 0,44 snizeni sazeb na ¢ervnovém zasedani.

3M 20,3 0,44

6M 0,4 0,44 EUR/USD

1 Rok 20,2 0,44 Silné zisky akcii po vyborném vysledku nalady
americkych spotfebitell - podle University of
Michigan vyskocila na nejvy$si urovné od roku

Impl. volatilita 3M % p.b. 2007 - lehce pomohly americkému dolaru. Ten se

EUR/CZK 5.9 0,13 pohybuje v okoli 1,28 EUR/USD a vyckava na
sérii komentaru centralnich bankéft z Fedu v

EUR/PLN 7,1 0,15 tomto tydnu.

EUR/HUF 9,6 0,05

EUR/USD 88 0,09 V pondéli ma E)rojev Evans,.v t:!tery 'Bjullard a
Dudley, ve stfedu vystoupi sam $éf Fedu
Bernanke a bude zvefejnén zapis z posledniho

Komodity % zm. zasedani Fedu. MuZe tak byt o poznani jasnéji v

Hlinik (USD/t) 1849 02 tom, co se’ da' od Fequ Cekat vudruhe poloviné
roku. Jakékoliv signaly ukazujici na ochotu

Méd' (USDIt.) 7305 0,3 zpomalit tisk penéz mohou dolaru samoziejmé

WTI (USD/bbl) 96,0 0,9 pomoci, a to minimalné k testovani letosnich
maxim na 1,275 EUR/USD.

EUR/CZK Zlato (USD/toz)
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EUR/CZK, poslednich 15 dnu.

Zdroj: Reuters.
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Zlato (USD/toz), poslednich 50 dnu. Zdroj: Reuters.

Investicéni vyzkum




@ Denni finanéni zpravodaj
e
CsoB 20.05.2013

TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2013 - beze zmén ECB: 2013/5 -25 bps FED: 2013 - beze zmén
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 -20 ¢R 0,46 0,0 ¢R 0,46 0,0 CR 1,31 -20
Mad'arsko 4,75 -25 Madarsko 4,56 0,0 Madarsko 3,83 0,0 Madarsko 4,43 -5,0
Polsko 3,00 -25 Polsko 2,82 -2,0 Polsko 2,47 2,0 Polsko 3,08 -1,0
Eurozéna 0,50 -25 Eurozéna 0,20 -0,2 Eurozéna 0,18 -2,7 Eurozéna 1,60 -1,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,27 -0,1 USA 0,32 0,7 USA 2,07 7,2
UK 0,50 -50 UK 0,51 0,0 UK 0,51 0,1 UK 2,01 2,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,18 0,0 1Y 0,45 0,3 1Y 0,30 0,1
SW 0,22 0,0 SW 0,08 -0,1 2Y 0,54 -2,0 2y 0,35 -1,3
2W 0,23 0,0 2W 0,09 0,0 3y 0,61 -2,0 3Y 0,45 -2,4
im 0,31 0,0 im 0,11 0,0 4Y 0,71 -2,0 a4y 0,60 -2,3
3M 0,46 0,0 3M 0,20 -0,2 5Y 0,81 -2,0 5Y 0,78 -1,1
6M 0,60 0,0 6M 0,30 -0,4 10v 1,31 -2,0 10Y 1,60 -1,7
1y 0,76 0,0 1Y 0,48 -0,7 15Y 1,71 -2,0 15Y 2,08 -0,08
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,49 -0,1 FRA 1x4 0,19 -0,3 1Y 18 0,0 Mad'arsko 274 -2
FRA 3x6 0,46 0,0 FRA 3x6 0,18 -2,7 2Y 21 0,0 Polsko 78 0
FRA 6x9 0,45 0,0 FRA 6x9 0,17 -0,7 5Y 57 0,0 Slovensko 91 0
FRA 9x12 0,44 0,0 FRA 9x12 0,19 -2,0 10v 86 0,0 Irsko 147 -4
Portugal. 317 -20

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

Il Tl IS K] -5 v i i
yly

Polsko 14:00 Mzdy 04/2013 -0,9 2,2 33 1,6
USA 19:00 Projev Evanse v Chicagu 05/2013

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé pramen(, které povazuje za spravné, divéryhodné a
odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancti & zmocnéncti nepebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vadi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena
v tomto dokumentu, a zaroveit CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci. CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou
muaze klient utrpét. CSOB jako aktivni ugastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace
obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $iit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi¢éni vyzkum




