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o Japonské akcie se opét fiti z utesu - Nikkei dnes ztrdci 6.4 %
o Jens Weidman vystoupil proti intervencim ECB
o Americky dolar kvili napéti pred Fedem dal ztréci...
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V Némecku zacalo na zacatku tydne u
ustavniho soudu vefejné slySeni ve véci
stiznosti na Evropskou centralni banku (ECB).
Stfedobodem stiznosti jsou operace OMT
(outright monetary transaction) - odhodlani
neomezené intervenovat ve  prospéch
perifernich dluhopisovych trhG v pfipadé, ze
se jejich vynosy dostanou nad uroven, na
které se Clensky stat nema Sanci financovat.
Nutnou podminkou pro spusténi OMT je
dohoda periferni viady s Trojkou na pomoci z
fondu ESM (tu musi schvalit narodni
legislativei - v Némecku Bundestag).
Teoreticky tak ma némecky danovy poplatnik
posledni slovo v tom, jestli OMT rozjet nebo
ne. Dotéend se ale citi némecka
Bundesbanka - finalni slovo by podle fady
jejich ¢lend méla mit ona, aby si uchovala
svoji nezavislost na fiskalni politice.

Jak vée dopadne? Spolu s vétSinou analytiku
véfime, Ze némecky Ustavni soud fungovani
OMT vyrazné nezkomplikuje. Na druhou
stranu  Uplné beze zmény OMT asi
nezdstanou. Séf némeckého Ustavniho soudu
véera oteviené fekl, Ze pfi rozhodovani vibec
nebudou brat v potaz uc¢innost spusténi OMT
na trzich.

Ta je zjevna od poloviny roku 2012. Diky
predstaveni tohoto nastroje jdou periferni
vynosy vesmeés dolu, a to aniz by ECB musela
ve skutecnosti intervenovat na trzich. Naopak,
jeji bilance se na rozdil od bilance Fedu

zaCala od zacatku tohoto roku rychle
smrskavat. Némecky ministr financi W.
Schauble a ¢len bankovni rady ECB J.
Asmussen vCera pfed soudem  héjili

stanovisko, ze ECB jedna v ramci svého
mandatu, zOstdva nezavisla a nemulze byt
naf¢ena z pfimého financovani vlad. To je
prevladajici argumentace, ktera poukazuje na
to, ze primarnim cilem OMT neni financovat
vlady. Opaéného nazoru je $éf Bundesbanky
J. Wiedmann. V¢&era soudu fekl, ze OMT
podle né&j stiraji hranici mezi ménovou a
fiskalni politikou a mohou snizit disciplinu
perifernich vlad. Podle néj by bylo dobré, aby
se vyjasnily pravomoce ECB (Clanek 123).
Pred oteviranim ¢lanku 123 vétSina ekonomu
a pravnikll ECB varuje - mUze to byt otevieni
Pandofiny skfiriky, které by do politiky ECB i
na trhy vneslo vyraznou nejistotu. Podle
poslednich zprav z Némecka Ize verdikt
oCekavat spiSe az po parlamentnich volbach
(22.9 2013).
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] Denni finan¢ni zpravodaj

korelace pulhodinovych zmén (za 5 dni)

zUstava i nadale velmi citlivy na udalosti na
globalnich trzich, zejména na mozny Gtlum
politiky ~kvantitativniho uvolfiovani ze strany
amerického Fedu.

R R
csoB 13.06.2013
TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2550 - 25.80 EUR/USD 132 - 135 USD/CZK 1889 - 19.55
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2540 - 26.00 EUR/USD 130 - 135 USD/CZK 1881 - 20.00
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korela&ni matice FX kurzt Stfedoevropské meény véera posilily, pficemz Globalni vyprodej vladnich dluhopisti se véera
nejvétsi zisky (0,7 %) si pfipsal forint. Posiloval pozastavil, kdyz vynosy lehce poklesly. Stalo se
= L [a)] R . A . . L . e C .
} =) %) ale i polsky zloty. Ceska koruna, ktera si v tak i presto, Zze aukce desetiletého amerického
% é g posledni dobé udrzuje funkci bezpecného vladniho dluhopisu se pfili§ nevydafila a nabidka
a a a pfistavu, potvrdila svou roli nejméné volatilni na primarnim trhu byla (relativné) nejnizsi od
meény, a oscilovala okolo stavajicich 25,60 srpna loriského roku. Ponékud lépe na to byl
EUR/CZK 011 -0.03 ©-0.13 EUR/CZK. Za posilenim nicméné nestaly zadné Seskych primarni dluh, kde véera rovnéz
EUR/PLN 0.60 -0.05 nové zvefejnéné fundamentalni faktory, ale spise probéhla aukce, kdyz zejména poptavka po
EUR/MUE 024 se jednalo o korekci nedavnych ztrat a region Sestiletém dluhopisu byla velmi silna.

Dnes budou trhy dluhopisti sledovat pfedevsim
americkd data, kde by vedle pravidelnych
tydennich statistik z trhu prace mély rezonovat

0,
Forward EUR/CZK % zm. Dnes bude z regionalnich dat zajimava polska udaje o americkych maloobchodnich trzbach za
M 256 -0.06 inflace. Kvétnovy rast cen podle naseho nazoru kvéten. Trh pfitom ¢eka pomérné silny pfirastek -
3M 256  -0.06 ukaze, ze inflace se drzi stale nizko (0,8% yly), i ten pokud se potvrdi, mize tlacit vynosy dale na
kdyz svého dna by méla dosahnout az v léte, kdy sever a to minimalné do zasedani Fedu pfristi
M 256 -0.06 se chysta administrativni snizeni cen energii. tyden.
1 Rok 256  -0.06
Forward USD/CZK % zm.
M 19.2 -0.21
3M 19.2 -0.21
6M -02  -0.22 EUR/USD Komodity
1 Rok 191  -0.21 Ménovy par se fiti dal nad 1,33 EUR/USD. Ztraty Ceny komodit t&Zily z oslabujiciho dolaru, coz se
dolaru jsou dané strachem z dalSich blizicich se projevilo zejména u zlata a médi. Naopak ceny
makroCisel (zitra maloobchodni trzby), které ropy slaby dolar nedokazal tentokrat pfrili§
Impl. volatilita 3M % p.b. mohou byt posledni kostickou do skladanky, povzbudit, nebot jejich rust pribrzdil necekany
EUR/CZK 6.7 0.10 kterou bude Fed postfebovat ke svému narust zasob v USA nahlaseny agenturou EIA.
¢ervnovému rozhodnuti (pristi tyden).
EUR/PLN 9.1 -0.04 Véfime, Ze Fed nebude chtit zatim Ustup z
EUR/HUF 11.7 -0.55 ménové expanze uspéchat, a omezi nakupy
dluhopisti do bilance az na podzim tohoto roku.
EUR/USD 8.5 0.10
To by se dolaru dvakrat libit nemélo. | kdyz
strednédobé  zustadvame  fanousky dolaru,
Komodity % zm. kratkodobé muze byt dolar jesté pod tlakem. Z
- technického pohledu bude dulezité, zda se mu
Bliniid(ESD/E) LE0d] IEET2 podafi tyden uzaviit nad 1,331 EUR/USD. Tam
Méd’ (USDIt.) 7120 0.8 by si otevFel prostor pro dal$i ztraty - teoreticky
WTI (USD/bbl) 959 05 azk1,37.
EUR/USD Vynos pétiletého ¢eského dluhopisu (%)
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EUR/USD, poslednich 60 hodin. Zdroj: Reuters. Vynos pétiletého ceského dluhopisu (%), poslednich 14 dnu. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2013 -beze zmén ECB: 2013/6 - beze zmér 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 049  -1.0 CR 1.77 1.0
Mad'arsko 4.50 -25 Madarsko 4.39 0.0 Madarsko 4.20 -7.0 Madarsko 574 -13.0
Polsko 2.75 -25 Polsko 2.76 0.0 Polsko 2.67 -3.0 Polsko 3.76 -9.0
Eurozéna 0.50 -25 Eurozéna 0.21 0.3 Eurozéna 0.26 -2.8 Eurozéna 1.90 2.3
USA 0-0.25 -75 USA 0.27 0.1 USA 0.33 -0.2 USA 2.41 -1.0
UK 0.50 -50 UK 0.51 0.0 UK 0.53 0.7 UK 2.29 1.9
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0.18 0.0 1Y 0.51 0.0 1Y 0.40 0.6
SW 0.22 0.0 SW 0.09 0.0 2Y 0.75 0.0 2y 0.57 -0.2
2W 0.24 0.0 2W 0.10 0.1 3y 0.95 3.0 3Y 0.75 -1.0
im 0.31 0.0 im 0.12 0.1 4Y 1.13 0.0 a4y 0.94 -0.9
3M 0.46 0.0 3M 0.21 0.3 5Y L35 3.0 5Y 1.14 -0.1
6M 0.60 0.0 6M 0.32 0.4 10v 1.77 1.0 10Y 1.90 2.3
1y 0.76 1.0 1Y 0.50 0.2 15Y 2.14 2.0 15Y 2.30 2.8
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.48 -2.0 FRA 1x4 0.23 -2.2 1Y 20 0.0 Mad'arsko 320 -6
FRA 3x6 0.49 -1.0 FRA 3x6 0.26 -2.8 2Y 28 0.0 Polsko 90 0
FRA 6x9 0.53 1.0 FRA 6x9 0.31 -1.7 5Y 64 0.0 Slovensko 89 0
FRA 9x12 0.54 -3.0 FRA 9x12 0.37 -3.0 10v 92 0.0 Irsko 160 0
Portugal. 365 2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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9:00 Inflace 05/2013 0 17
EMU 10:00 Mésicni zprava ECB 06/2013
Polsko 14:00 Inflace 05/2013 0.4 0.8
USA 14:30 Index dovoznich cen 05/2013 -0.5 -2.6
USA 14:30 Maloobchodni trzby 05/2013 0.1
USA 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobilt 05/2013 -0.1
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 06/2013
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 06/2013

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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