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Index podnikatelské nalady Ifo

Maloobchodni trzby

Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf.
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o Podnikatelské nalady v EMU hledaji dno - potvrdi to i dnes némecké Ifo?
« Ceské viddni dluhopisy se opatrné pridévaji ke globalnimu vyprodeji
o Holubice v NBP se dale Sikuji, pravdépodobnéjsi ziistava pokles sazeb o 25 bps

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

% zm.

26,16 0,1
4,20 0,3
290,9 0,4
1,29 0,6
1,25 -0,4
102,03 -1,1
bps zm.

0,31 1
-0,01 0
0,25 0
1,66 7
1,39 1
2,02 -2
bps zm.

580 7
179 0
158 0

% zm.

116 0,1
8352 -2,1
1651 -0,3
14 1,8

% zm.

1391 1,6
102,6 0,3

Nalada v némeckém pramyslu v kvétnu
bohudik po dvou mésicich propadu opét
vzrostla. Dostala se té&sné pod kliGovou
hranici 50 bodl oddélujici kontrakci od
expanze. To je dobrd zprava nejen pro

Némecko, ale také pro v§echny
stfedoevropské ekonomiky, které jsou s
dynamikou  némeckého  primyslu  silné

provazany (to plati predevéim pro Cesko).

Némecka nalada v primyslu (i ve sluzbach)
na druhou stranu i tak zustava na relativné
nizkych drovnich, které spiSe ukazuji na
pokles némeckého hospodarstvi ve druhém
kvartale. Tento signal ale mGze byt pfehnany.
V poslednich kvartdlech v Némecku i ve
Francii kresli podnikatelské nalady PMI
tradicné pochmurnéjsi obrazek, nez je pak
skute€na realita. VérngjSim predskokanem
jsou narodni podnikatelské indexy Ifo a
INSEE, které maji delSi historickou fadu a v
pfipadé indexu Ifo jsou také konstruovany z
vypovédi nékolikandsobné vétsiho vzorku
podniku.

Némecké Ifo bude na programu dnes a pokud
se také vylepSi, bude indikovat v nejvétsi
ekonomice eurozény dalsi kvartdl mirného
ristu. Tomu hraje do karet i velice Spatné
pocasi na zacatku roku, které pravdépodobné
vedlo k odsunu fady investic (pfedevSim ve
stavebnictvi) do pozdé&jSich mésicu.

Pokud se bé&hem léta budou dal zlepSovat
meékka i tvrdd data z Némecka a Francie,
nebude si muset ECB lamat hlavu s dalSimi
podptrnymi prostfedky. Uplné ji postaéi dalsi
“bezvyznamné” snizeni zakladni sazby o 25
bs. LepSi némecka data mohou byt vzpruhou i
pro stfedoevropské ekonomiky - index Ifo je
soucasti predstihového indikatoru pro Cesko i
Polsko a na jeho vysledky je klasicky citliva i
Ceska koruna.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 26,00 - 26,20 EUR/USD 1,28 - 1,30 USD/CZK 20,00 - 20,47
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 25,80 - 26,30 EUR/USD 1,26 - 1,30 USD/CZK 19,85 - 20,87

Stiredoevropské mény Dluhopisy

Korela&ni matice FX kurzt Ve d&tvrtek koruna viéi euru oslabovala jen Vyprodej dluhopisti na hlavnich trzich v USA,
nepatrné a zloty s forintem ztracely cca 0,3 %. eurozoné a Japonsku se vcera stabilizoval
= i o < o S . . 5 . . L
3 =) 0 Podpora dalSiho snizovani polskych urokovych presto, Ze trhy byly zasobovany dobrymi
% é § sazeb ze strany notorické holubice z NBP Chojny- makroekonomickymi zpravami z obou stran
a a a Duch trh nijak zasadné neprekvapila. Zajimavé Atlantiku. PredevSim diky dobrym tydennim
bylo, Ze i ona varovala, ze prostor pro snizeni statistikdm z amerického trhu prace (pokracujici
EUR/CZK -0,03 0,12 0,17 sazeb je omezeny. Divodem zfejmé byly obavy, zadosti o podporu klesly nejnize od bfezna 2008)
EUR/PLN 0,48 -0,19 Ze pripadné globalni zhorseni nalady a oslabeni se vynosu desetiletého vladniho dluhopisu
EUR/MUE 027 zlotého mohou podkopavat poptavku po polskych nepodafilo dostat zpét pod Urover 2,0 %. Pokud

korelace pulhodinovych zmén (5 dni)

Forward EUR/CZK % zm.
M 26,1 0,02
3M 26,1 0,02
6M 26,1 0,02
1 Rok 26,1 0,01
Forward USD/CZK % zm.
M 20,2 -0,54
3M 20,2 -0,54
6M -05 -054
1 Rok 20,2 -0,54
Impl. volatilita 3M % p.b.

EUR/CZK 6,4 0,45
EUR/PLN 7,2 0,43
EUR/HUF 9,8 0,42
EUR/USD 8,8 0,03
Komodity % zm.
Hlinik (USDI/t) 1850 -1,8
Méd’ (USDIt.) 7300 -2,3
WTI (USD/bbl) 94,3 0,0

Vynos desetiletého ¢eského dluhopisu (%)

dluhopisech. Podobné se nesly i vyroky dal$i
holubice z NBP Bratkowského, ktery volal po
snizeni sazeb o 50 bps. Moznost snizeni sazeb v
nasledujicich mésicich potvrdil i zapis z
posledniho jednani NBP. V soucasné dobé vSak
stéle sazime spiSe na jejich snizeni o 25 bps.
HDP za prvni kvartal, ktera budou (véetné
struktury) zverejnéna pristi tyden.

Kromé polskych ¢isel o maloobchodnich trzbach
a nezaméstnanosti za duben bude v centru
pozornosti index némecké podnikatelské nalady
Ifo. Pokud dopadne podobné dobre jako vcerejsi
némecky index podnikatelské nalady, tak to muze
byt pro korunu a spol. mirny pozitivni impuls.

EUR/USD

Americky dolar své pocate¢ni zisky hnané
lehkym jestfabim komentafem Bena Bernankeho
otocil. Americké akciové trhy totiz dokazaly
smazat veétSinu pocatecnich ztrat a averze k
riziku se trochu stabilizovala.

Prispély k tomu i vyroky Williamse z Fedu, ktery
uklidiioval trhy ujisténim, Zze i kdyz dojde k
snizeni tempa nakupl dluhopist, Fed muze
kvantitativni uvolfovani v budoucnu zase rozjet,
pokud by se méla ekonomicka ¢isla (pfedevsim z
trhu prace) zhor$ovat. Tento vitany manévrovaci
prostor Fedu poskytuje slabnouci inflace.
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Vynos desetiletého ¢eského dluhopisu (%), poslednich 100 dnli. Zdroj: Reuters. Vynos desetiletého némeckého dluhopisu

dnes dobfe dopadne podnikatelsky index v
Némecku Ifo, vynosy mohou opét zadit rust a jiz
brzy testovat klicovou rezistenci na urovni 2,09
%, coz je letoSni maximum. To samé plati pro
némecké desetileté Bundy, kde je ovSem
obdobna rezistence podstatné vyse - 1,70 %
(aktudlné je vynos na urovni 1,44 %). Ke
globalnimu vyprodeji dluhopist se pfidava i cesky
trh. Situace je specificka v tom, ze domaci trh vi,
Ze letosni primarni emise bude velmi slaba, coz
jen zvyraziuje aktualni Uspéch pfi prodeji dalsi
viny spoficich statnich dluhopist pro obcany.
Vynosy Ceskych vladnich dluhopist i korunové
swapové sazby se neubrani dalSimu rustu, pokud
vynosy v USA a eurozéné dale porostou.

Komodity

Zatimco ceny zakladnich kovi véera dle
ocekavani reagovaly negativné na horsi
podnikatelskou naladu v Cing, tak cena zlata
zaznamenala slusné zisky. Ty vS8ak byly pouze
korekci predchozich ztrat a cena zlata se tak
nadale pohybuje pomérné hluboko pod 1400
USD/toz.

Zajimavy den zazila i ropa Brent. Jeji cena
nejprve klesala a dostala se na tfritydenni minima
pod USD/barel, av8ak v podvecer ztraty
CasteCné mazala a poskocila zpét nad 102
USD/bbl. Nicméné, i tak se jeji cena tento tyden
pravdépodobné propadne nejvice za poslednich
5 tydna.

Vynos desetiletého némeckého dluhopisu (%)
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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 1,43 8,5
Mad'arsko 4,75 -25 Mad'arsko 4,55 0,0 Mad'arsko 3,97 50 Mad'arsko 4,78 13,0
Polsko 3,00 -25 Polsko 2,77 -2,0 Polsko 2,46 -2,0 Polsko 3,30 16,5
Eurozéna 0,50 -25 Eurozéna 0,20 0,0 Eurozéna 0,20 0,4 Eurozéna 1,66 -0,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,27 -0,1 USA 0,31 0,4 USA 2,14 -2,1
UK 0,50 -50 UK 0,51 0,0 UK 0,51 0,7 UK 2,02 -1,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,18 0,0 1Y 0,46 1,0 1Y 0,33 0,4
SW 0,22 0,0 SW 0,08 0,1 2Y 0,58 -0,5 2y 0,39 1,4
2W 0,23 0,0 2W 0,09 0,0 3y 0,70 2,0 3Y 0,52 2,9
im 0,31 0,0 im 0,11 0,0 4Y 0,82 3,0 a4y 0,68 2,6
3M 0,46 0,0 3M 0,20 0,0 5Y 0,92 7,5 5Y 0,86 2,0
6M 0,60 0,0 6M 0,29 0,0 10v 1,43 8,5 10Y 1,66 -0,7
1y 0,75 0,0 1Y 0,47 -0,2 15Y 1,77 3,0 15Y 2,14 -1,43
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,49 -0,1 FRA 1x4 0,20 0,1 1Y 12 0,0 Mad'arsko 270 0
FRA 3x6 0,44 -2,0 FRA 3x6 0,20 0,4 2Y 19 0,0 Polsko 7 0
FRA 6x9 0,39 -6,0 FRA 6x9 0,21 -1,4 5Y 56 0,0 Slovensko 91 0
FRA 9x12 0,40 -4,0 FRA 9x12 0,24 2,1 10v 84 0,0 Irsko 142 0
Portugal. 269 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Némecko 8:00 HDP 1Q/2013 *F 0,1 -0,2 0,1 -0,2 0,1 -0,2
Némecko 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 06/2013 6,5 6,2 6,2
Francie 8:45 Index podnik. nalady INSEE 05/2013 92 89 88
Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 05/2013 104,4 104,4
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 05/2013 107 107,2
Némecko  10:00 Index Ifo (ocekavani) 05/2013 101,5 101,6
Polsko 10:00 Maloobchodni trzby 04/2013 -1 1,2 16,8 0,1
Polsko 10:00 Mira nezaméstnanosti 04/2013 13,9 14,3
EMU 12:00 Projev Weidmanna v Pafizi 05/2013
USA 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotreby 04/2013 1,7 -5,7
USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostt. 04/2013 0,5 -1,4
EMU 14:30 Projev Constancia v Bruselu 05/2013
EMU 17:45 Projev Rehna na konferenci v Bruselu 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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