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e Trhy dluhopist nervézné vyhliZeji vystoupeni $éfa Fedu v Kongresu

« Cisla z polského primyslu podporuji dal$i pokles sazeb v éervnu

o Obavy o dostatecné silnou poptavku tlaci cenu ropy pod 104 USD/barel

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

26.03
4.18
289.6
1.29
1.25
102.49

0.31
-0.01
0.24
1.59
1.39
1.93

580
181
161

116
8472
1669

13

1376
103.7

% zm.
-0.5
-0.1
-0.3

0.2
0.5
0.2

bps zm.
-1

O N w o e

bps zm.

-1

% zm.
0.1
0.2
0.2
2.7

% zm.
-1.3
-1.1

Nejen rostouci akciové trhy, ale i klesajici
indikatory trzniho a kreditniho rizika (volatilita
a kreditni marze) signalizuji, Ze sazky trhi na
to, Ze bude Iépe, rostou. S fenoménem
klesajiciho rizika je nicméné spojena politika
hlavnich centralnich bank, které skrze nakupy
(pfedevs§im  vladnich) dluhopisd do své
bilance pumpuji na trhy aktiv dodate¢nou
likviditu. ~ Nelehkym  Ukolem  centralnich
bankéfl bude odhadnout, do kdy pfinosy této
expanzivni politiky budou prfevazovat nad
moznymi riziky.

| proto budou globalni trhy vzhlizet k
dneSnimu vystoupeni centralniho bankére ¢. 1
- 8éfa Fedu Bernankeho, ktery by mél dnes
odpoledne  vystoupit pfed  americkym
Kongresem. Pfipomerime, Ze Fed v
soucasnosti aplikuje politiku tzv. kvantitavniho
uvolnovani (Ill.), kterd v praxi znamena, ze
americka centralni banka mésic co mésic
nakupuje vladni diuhopisy za 45 mid. dolari a
dluhopisy navazané na hypotéky ve vysi 40
mld. dolard. V této souvislosti je logické, ze

pravé trhy dluhopisti zacinaji byt velmi
nervozni ze zlepSujici se situace na
americkém trhu prace. Navzdory stale

relativné pesimistickému

vidéni svéta ze stran americkych centralnich
bankéfi se totiz situace v  oblasti
(ne)zaméstnanosti vylepSuje pomérné rychlym
tempem, které bylo rychlej§i nez pfi
predchozich dvou hospodarskych oZivenich,
jez nasledovaly po recesi. Trhy dluhopist jsou
nervozni z toho, Ze Bernanke a spol. usoudi,
Ze expanze v dosavadni mife jiz neni
zapotfebi a je mozné ubrat nohu z plynu. Jsou
takové obavy namisté?

O tom, Ze se situace na trhu prace, ktera je
hlavni proménnou v reakéni funkci americké
centralni banky, zlepSuje rychleji, nez Fed
oCekaval, asi netfeba vést spory. Nicméné
mandat Fedu je tzv. dudlni, coz znamena, ze
americka centralni banka bere v potaz i
inflaci. Ta pfitom klesla k hodnoté 1 %, coz
tak trochu zavani tim, ze by (meziro¢ni)
prirstky spotiebitelskych cen mohly byt i
negativni. Podle naSeho nazoru hrozba
deflace (v USA) sice neni, av8ak pro
Bernankeho pouhé pomysSleni na to, ze by
takova makroekonomicka konstelace mohla
nastat, bude dostate€nym argumentem proto,
aby se (prozatim) zfekl moznosti davat signal
trhu, Ze tempo ménové expanze je zapotfebi
meénit (¢ti zpomalit).
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Denni FX vyhled EUR/CZK 26.90 - 26.15 EUR/USD 128 - 1.30 USD/CzK 20.69 - 20.43
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 25.90 - 26.20 EUR/USD 126 - 1.30 USD/CzK 19.92 - 20.79
Stiredoevropské mény Komodity

Korela¢ni matice FX kurzd

Po pondélnim oslabeni koruna véera preci jen
CasteCné korigovala ztraty, nicméné stale

3 L:)L 9) zGstava nad hranici 26 EUR/CZK. Madarsky
% é § forint a polsky zloty zUstaly vice méné beze
> > 2 zmény a to i pfes to, Ze polskd primyslova
m w w oy 5 ~
produkce dopadla o trochu hire, nez se ¢ekalo.
EUR/CZK 0.02 0.21 -0.13 Polsky pramysl v dubnu sice rostl rychleji nez
EUR/PLN 0.46 -0.10 predesly mésic (v meziro¢nim srovnani o 2,7 %),
EUR/MUE 019 nicméné rust byl zpusoben zejména vySSim

korelace pulhodinovych zmén (5 dni)

poctem pracovnich dnt. OcCisténa data ukazala
pokles 0 0,3 % yly. Tato ¢isla tedy jen potvrdila,
Ze na oziveni polské ekonomiky si budeme muset
jesté néjaky ¢as pockat. Navic meziro¢ni pokles

Zlato véera po jednodenni pauze znovu ztracelo
a byla na ném znat predev§im nervozita pred
dnesnim zvefejnénim zapisu z jednani Fedu a
zejména pred projevem jeho $éfa Bernankeho
pred americkym Kongresem. My vSak zadné
vyroky o konci kvantitativniho  uvolfiovani
necekame, coz by pro zlato mohla byt pozitivni
zprava.

Klesala naopak cena ropy Brent, jez se tak
propadla pod 104 USD/barel. Po kratkém ozZiveni
poptavka po severomorské ropé opét mirné
ochladla. Kromé Bernankeho projevu bude z

Forward EUR/CZK % zm. polskych vyrobnich cen o 2 %, oproti hlediska ropy dnes zajimavé zvefejnéni stavu
M 26.1 -043 otekavanym 1,5 %, podporuje o&ekavani o americkych zasob za minuly tyden americkou
3M 26.1 -0.43 dalsim blizkém snizovani sazeb (nejspise jiz v energetickou informacni agenturou (EIA). Rizika
gervnu). jsou vychylena spiSe smérem k poklesu ceny,
M 261 -0.43 Dnes je regiondlni makroekonomicky kalendar nebot obdobna cisla API vcera poukazala na
1 Rok 26.1  -0.43 prakticky prazdny. Pozornost se tak zfejmé bude vyrazny narlst zasob benzinu, coz na prahu léta
upirat do USA na vystoupeni $éfa Fedu pred nesveédci o piili$ silné poptavce.
Kongresem. Nicméné je tfeba dodat, Ze
Forward USD/CZK % zm. negativni korelace stfedoevropskych mén a
M 20.2  -0.60 dolaru je v posledni dobé pomérné slaba.
3M 202  -0.60
6M -0.6  -0.60 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 201  -0.60 Americky dolar veera jesté ztracel po holubicich Trhy vladnich dluhopist, jeZ zacinaji byt v
komentarich Bullarda z Fedu. Podle néj je inflace posledni dobé& velmi nervozni z rostoucich
v USA nizka, a pokud nebude mit Fed jistotu, ze akciovych trhl, se véera veCer prece jenom
Impl. volatilita 3M % p.b. se na tom néco zmeéni, je lepsi dal tisknout dolary lehce uklidnily, kdyz dva c¢lenové z vedeni
EUR/CZK 6.2 0.10 souasnym tempem. Trochu neutralngji vyznéla americké centralni banky (Dudley, Bullard) ve
jina velka holubice z Fedu Dudley. Dnes bude svych vystoupenich zaujaly neutralni postoj k
EUR/PLN 7.0 -0.05 dolar s napétim cekat na vystoupeni §éfa Fedu soucasné politice nakupu dluhopisu. Vystoupeni
EUR/HUF 9.5 0.00 pfed Kongresem. Pokud bude jeho projev americkych centralnich bankéft pfitom logicky
EUR/USD 86  -0.08 podobné jako u Dudleyho ¢i Bullarda neutralni az mélo vétsi vliv na americkou vynosovou kfivku -
holubi¢i (coz je spiSe pravdépodobné) zlstane naopak vynosy v eurozéné (Ci u nas) svij rust
dolar pod lehkym tlakem. Ve Ctvrtek a v patek se korigovaly jen minimalné.
Komodity % zm. do centra pozornosti dostanou podnikatelské DneSek bude jednoznaéné ve znameni
Hlinik (USD/) 1861 00 nalad'y' v eurozéné - pokud ani v kVethl:l vysto.upe?m Séfa  Fedu Bernan'keho .pred
neuvidime stabilizaci, nebude to pro euro dobry americkym Kongresem. Podle nasSeho nazoru
Méd (USDIt.) 7370 -0.4 signal. Na druhou stranu vylep$eni PMI a indexu jsou obavy trhu z toho, ze Bernanke dal signal, ze
WTI (USD/bbl) 96.2 05 Ifo by eurodolar priblizilo zpét k hranici 1,30. americka centralni banka uvazovala o zpomaleni
nakupu dluhopistl do své bilance, pfed¢asné.
EUR/CZK Evropsky desetilety swap
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EUR/CZK, poslednich 50 hodin. Zdroj: Reuters.
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Evropsky desetilety swap, poslednich 120 dnu. Zdroj: Reuters.
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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 044 2.0 CR 1.40 7.5
Mad'arsko 4.75 -25 Madarsko 4.55 -1.0 Madarsko 3.90 7.0 Madarsko 4.61 17.5
Polsko 3.00 -25 Polsko 2.80 -1.0 Polsko 2.48 1.0 Polsko 3.18 3.0
Eurozéna 0.50 -25 Eurozéna 0.20 -0.1 Eurozéna 0.19 0.0 Eurozéna 1.65 2.7
USA 0-0.25 -75 USA 0.27 0.1 USA 0.31 0.1 USA 2.04 -3.8
UK 0.50 -50 UK 0.51 0.0 UK 0.51 0.0 UK 2.01 -3.8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0.17 -1.0 1Y 0.45 2.0 1Y 0.31 0.6
SW 0.22 0.0 SW 0.08 0.0 2Y 0.60 25 2y 0.38 0.0
2W 0.22 -1.0 2W 0.09 0.0 3y 0.69 5.0 3Y 0.50 1.7
im 0.31 0.0 im 0.11 0.0 4Y 0.80 8.5 a4y 0.65 2.0
3M 0.46 0.0 3M 0.20 -0.1 5Y 0.89 7.5 5Y 0.83 1.8
6M 0.59 -1.0 6M 0.29 -0.1 10v 1.40 7.5 10Y 1.65 2.7
1y 0.75 -1.0 1Y 0.48 -0.2 15Y 1.77 5.0 15Y 2.13 3.37
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.46 0.0 FRA 1x4 0.20 0.0 1Y 12 -15 Mad'arsko 274 0
FRA 3x6 0.44 -2.0 FRA 3x6 0.19 0.0 2Y 19 -1.5 Polsko 78 0
FRA 6x9 0.42 -3.0 FRA 6x9 0.20 0.7 5Y 56 -15 Slovensko 91 0
FRA 9x12 0.40 -4.0 FRA 9x12 0.23 1.0 10v 84 -1.5 Irsko 145 0
Portugal. 287 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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0:00 Summit vedoucich predstaviteltd EU v Bruselu 05/2013
Madarsko 9:00 Mzdy 03/2013 3.2 3 2.7
EMU 10:00 Bézny ucet 03/2013 12.1
UK 10:30 Zapis ze zasedani BoE 05/2013
USA 16:00 Prodej stavajicich domu 04/2013 4.99 4.92
USA 16:00 Projev Bernankeho o ekonomice 05/2013
EMU 18:30 Projev Praeta o ménové politice ve Washingtonu 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.
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