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Némecko 9:55 Index nékupnich manazerd v pramyslu 05/2013 *P
EMU 10:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 05/2013 *P
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti 05/2013
USA 16:00 Prodej novych domu 04/2013
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o Fed vyslal opatrny signal, Ze by tempo ménové expanze mohlo zpomalit

o Nalada v ¢inském primyslu se zhorsuje, jak dopadne eurozéna?
o V Polsku se chysta dalsi snizeni sazeb, mozna dokonce o 50 bps

Mény % zm. VcerejSi vystoupeni $éfa Fedu pred Ocekavame proto, ze dojde pouze k
EUR/CZK 26,13 0,4 Kongresem meélo na trzich tolik omezeni souCasného tempa tisténi
EUR/PLN 419 01 pozornosti, jako nova napinava  penéz (z 80 miliard USD/mésic); nedojde
EURIHUE 2808 01 detektivka. Akcie nejprve v reakci na jeho k nému hned (v c¢ervnu), ale pozdgji v
slova vystrelily prudce vzhiru, pak ale pribéhu 3Q; a doprovodna komunikace
EUR/USD 1,29 04 Y o . .
zaCaly padat a nakonec skoncily v bude odrazovat trhy od sézek na rychlé
EURICHF 1,26 a5 zaporu. Ben Bernanke pfipustil, Zze na utahovani ménovych Sroubu.
USDIPY 10315 14 nékterém z nadchazejicich zasedani | tak bude celd exit-strategie nesmirné
Diuhopisy bps zm. muze americka centralni banka zpomalit naroénym ukolem. Fedu tentokrat hraje
Cesko 2Y 030 1 tempo tisténi penéz (nakup cennych do karet skuteCnost, Ze se vylepSuje
Eurozona 2Y 0,01 0 papird do bilance). Na druhou stranu al_e realna ekonomika (pfedeyéim siotu_ace na
USA 2y 025 N Yar(?val pred |:ychI37'm obratem a nazna_(:ll, trhu prz'ace) a soucasné !dg doluvlnfla'ce.
N ! Ze Ustup z ménové expanze bude velice Nemusi tedy s utahovanim meénovych
Cesko 10Y 1,59 0 pozvolny a kdykoliv se mlZe v zavislosti  kohoutli nikam pospichat. Prvni krok
Eurozona 10y 138 = na vyvoji Gisel z ekonomiky znovu obratit ~ smérem k utazen&j$i ménové politice,
USA 10Y 2,04 11 kormidlo. Pozdéji béhem odpoledne nehledé na komunikaéni mistrovstvi
Kreditni mare bps zm. odhal’iln jistou' veilhgvost centréln!'ch Bena Bernaket]o, ale' prav.d'épod’obn_é i
ITRAXX Banky BBB - - banken:u ) také zapis "_z_ posledr_nho tak dostane nf:lcas akcie a r|2|kov_a §kt|v:f1
talie CDS 5Y 179 5 zasedan'l' Fedu. Podle négj i ve’ skuvplnct-:: pod tlak. V'cera to odnvgsla’ i Ceska
prosazujici obrat v nastaveni ménové koruna, které se nepodafil navrat pod
il o s o 159 2 politiky  existuji zna¢né pochyby o 26,00 EUR/CZK.
Akcie % zm. spravnosti takovych krokd.
PX 116 -0.2
DAX 8531 0,7
S&P500 1655  -0,8
volatilita (VIX) 14 34
Komodity % zm. Dalsi komentare na Twitteru:
Zlato 1369 -0,5 @analyticiCSOB  https://twitter.com/analyticiCSOB
Ropa Brent 102,3 1,3 @analyticiERA https://twitter.com/analyticiERA
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 26,00 - 26,20 EUR/USD 1,27 - 1,29 USD/CZK 20,16 - 20,63
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 25,80 - 26,30 EUR/USD 1,26 - 1,30 USD/CZK 19,85 - 20,87
Stiredoevropské mény Komodity
Korela&ni matice FX kurzt Stfedoevropské meény sice véera musely vstfebat Komodity zazily vcera zajimavé obchodovani.
W @ mnoho impulzd, ale s vyjimkou koruny se jejich Zatimco ropa Brent v prostredi slabé poptavky
3 =) 0 kurzy vG¢i euru ménily jen malo. Forint sice hned ztracela 1,26 %, tak ceny zakladnich kovu rostly.
% é § rano posiloval v reakci na zverejnéni rychlej$iho Nicméné, to jiz dnes neplati - negativni
> > 2 nez ocCekavaného ristu mezd v bieznu, ale prekvapeni v podobé bleskového odhadu ¢inské
w w w X . . . N -
odpoledne se obchodoval prakticky beze zmény podnikatelské nalady za kvéten se projevuje
EUR/CZK 0,01 0,05 -0,09 oproti pfedchozimu dni. Velice klidny vyvoj citelné pravé na cenach zakladnich kovid a méd
EUR/PLN 0,54 -0,22 zaznamenal i zloty, ackoliv ¢lenka Vyboru pro napiiklad ve srovnani se vcerejSi zaviraci
EUR/HUE 021 ménovou politiku Zielinska-Glebocka naznacila, hodnotou ztraci vice nez procento.

korelace pulhodinovych zmén (5 dni)

Ze je mozné cekat pokles sazeb o 25-50 bps jak
na Cervnovém, tak na Cervencovém zasedani.
Koruna mezitim ztratila dterni pozice a par
EUR/CZK se odpoledne opét obchodoval tésné

Samostatnou kapitolou bylo véera zlato, které
muselo vstfebat projev $éfa Fedu Bernankeho.
Jeho cena se vyvijela prakticky zrcadlové k
vynosu amerického desetiletého dluhopisu, tzn.,
Ze nejprve prudce rostla poté, co Bernanke
uvedl, Ze Fed bude ¢ekat na znamky udrzitelného
oziveni na trhu prace, ale v zapéti reagovala
negativné na komentar, ze Fed muze zpomalit
tempo nakupovani penéz v nasledujicich
meésicich (viz ivod).

Dluhopisy

Americké dluhopisy byly zklamané z vyroku $éfa
Fedu, ktery pfipustil snizeni objemu mésicnich
nakupl cennych papird do bilance centralni
banky. Desetilety vynos vystrelil vzhiru o vic jak
10 bps a je nad 2 %. Vynosy na evropskych
trzich (Némecko, Itélie, Francie) spise stagnovaly
a nestihly jesté béhem vcerejSi seance zachytit
na plno pohyb na americkém trhu. Situace v
eurozone je také odlisna. ECB ma daleko k tomu,
aby zacCala utahovat ménové kohouty, spiSe nas
&eka jejich dalsi uvolfiovani. Krok Fedu muze byt
soucasné interpretovan jako ohrozeni pro rust
(USA jsou nejvétSim exportnim trhem Némecka)
a vynosy némeckych bundl tedy nemusi mit
mnoho divodu k ristu.

Vynos desetiletého amerického dluhopisu (%)

Forward EUR/CZK % zm. pod 26,15.
M 26,1 0,31
3M 261 031 Koruné a spol. dnes mohou dodat mirnou
vzpruhu ¢&isla o podnikatelskych naladach z
M 26,1 031 eurozony. Nicméné pokud by dopadla hare, nez
1 Rok 26,1 0,31 se Cekd, tak lze v pripadé koruny ocekavat
testovani velice blizké rezistence na 26,20. V
pfipadé jejiho proraZeni se otevie prostor ke
Forward USD/CZK % zm. 26,30.
M 20,3 0,72
3M 20,3 0,72
6M 0,7 0,72 EUR/USD
1 Rok 20,3 0,72 Americky dolar véera zpevnil v reakci na
vystoupeni $éfa Fedu, resp. na zapis z
posledniho zasedani FOMC. Zatimco Bernanke
Impl. volatilita 3M % p.b. uved|, Ze by Fed mohl tempo nakupu dluhopist
EUR/CZK 60 -0,20 zpomalit béhem nékolika pristich zasedani, pak
zapis z posledniho FOMC pfinesl informaci, ze
EUR/PLN 68 -018 hned nékolik ¢lend vyboru uvedlo, Zze by k
EUR/HUF 9,4 -0,13 takovému kroku chtéli pfistoupit jiz na ¢ervnovém
zasedani. Diky témto pozndmkdm se kurz
EURIUSD 87 0.13 eurodolaru priblizil az k hranici 1,28. Dnesek by
mél byt ve znameni kliovych indexd
Komodity % zm. podnikatelskych nalad v eurozéné. Pokud se
Hlinik (USD/) 1883 12 |ndex’y mirné vylepsi, Jak“tr.h ocekava, mohla. b){
to byt pro eurodolar ur¢itd vzpruha. Negativni
Méd' (USDIt.) 7475 14 zklamani - podobné tomu jaké zaznamenal dnes
WTI (USD/bbl) 94,3 2.0 v noci ¢insky index PMI - by eurodolar seslalo
otestovat hranice 1,275, resp. 1,266.
EUR/CZK
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EUR/CZK, poslednich 75 hodin. Zdroj: Reuters. ‘ynos desetiletého amerického dluhopisu (%), poslednich 100 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 0,46 2,0 CR 1,34 55
Mad'arsko 4,75 -25 Mad'arsko 4,55 0,0 Mad'arsko 3,92 2,0 Mad'arsko 4,65 4,5
Polsko 3,00 -25 Polsko 2,79 -1,0 Polsko 2,48 0,0 Polsko 3,14 -4,5
Eurozéna 0,50 -25 Eurozéna 0,20 0,1 Eurozéna 0,19 0,1 Eurozéna 1,67 1,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,27 0,0 USA 0,31 -0,1 USA 2,16 11,9
UK 0,50 -50 UK 0,51 0,0 UK 0,50 -0,8 UK 2,03 1,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,18 1,0 1Y 0,45 0,0 1Y 0,33 2,0
SW 0,22 0,0 SW 0,08 0,0 2Y 0,59 -1,0 2y 0,38 -0,3
2W 0,23 1,0 2W 0,09 0,0 3y 0,68 -1,0 3Y 0,49 -1,1
im 0,31 0,0 im 0,11 0,0 4Y 0,79 -1,0 a4y 0,66 0,5
3M 0,46 0,0 3M 0,20 0,1 5Y 0,84 -4,5 5Y 0,84 1,3
6M 0,60 1,0 6M 0,29 0,0 10v 1,34 -5,5 10Y 1,67 1,7
1y 0,75 0,0 1Y 0,48 0 15Y 1,74 -3,0 15Y 2,15 2,24
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,49 2,7 FRA 1x4 0,20 0,0 1Y 12 0,0 Mad'arsko 270 0
FRA 3x6 0,46 2,0 FRA 3x6 0,19 0,1 2Y 19 0,0 Polsko 7 0
FRA 6x9 0,45 3,0 FRA 6x9 0,22 1,9 5Y 56 0,0 Slovensko 91 0
FRA 9x12 0,44 4,0 FRA 9x12 0,22 -1,0 10v 84 0,0 Irsko 143 -1
Portugal. 277 -8

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skuteénost | konsenzus | pedchozi
y/y y/y y/y y/y

/
Francie 9:50 Index nakupnich manazerd v pramyslu 05/2013 *P 44,4
Némecko 9:55 Index nakupnich manazerd v prdmyslu 05/2013 *P 48,5 48,1
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 05/2013 *P a7 46,7
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 05/2013 *P 47,1 47
Italie 10:00 Maloobchodni trzby 03/2013 -0,2 -4,8
UK 10:30 Maloobchodni trzby 04/2013 0 2 -0,7 -0,5
UK 10:30 HDP 1Q/2013 *P 0,3 0,6 0,3 0,6
USA 12:05 Projev Bullarda o ménové politice v Londyné 05/2013
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 05/2013 346 360
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 05/2013 3009
EMU 16:00 Index spotiebitelské davéry 05/2013 *A -21,9 -22,3
USA 16:00 Prodej novych domu 04/2013 425 417
EMU 19:30 Projev Weidmanna v Pafizi 05/2013
EMU 21:30 Projev Draghiho v Londyné 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 dplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira 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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