CSOB

www.csob.cz/Analyzy

Jan Cermak, tel.: +420 261 353 578, e-mail: jcermak@csob.cz

Jan Bures, tel.: +420 261 353 574, e-mail: jabures@csob.cz
Petr Baca, tel.: +420 261 353 570, e-mail: pbaca@csob.cz

EMU 11:00 Inflace 05/2013 -0.1
USA 14:30 Vyrobni ceny 05/2013 -0.7 0.6
USA 15:15 Prumyslova vyroba 05/2013 -0.5

NAPRI¢ TRHY

e Policejni razie na uradu viady a hrozba padu viady zatim ¢eské trhy nerozhodily
o Zloty zpeviiuje, ackoliv nizka inflace zveda Sance na dalsi snizeni uroku NBP
o Americky dolar pfed Fedem nedokaze ocenit dobra cisla

Mény % zm. Policejni razie na Gfadu viady a nejvétsi V Cesku zatim nic nenasvédéuje tomu, Ze by i
EUR/CZK 2566 0.4 zatykani byvalych politikii a vysokych statnich pfipadny pad vlady a pred€asné volby mély
’ ’ UfednikG v historii Ceské republiky zatim s byt pro trhy velkym Sokem. Do Fadnych voleb
EUR/PLN 423 08 domacimi trhy pfilis nezacvicilo. Je to vcelku  (jaro 2014) navic jiz stejné neni daleko.
EUR/HUF 2928 -13 pochopitelné. Ceska koruna tradiéné zlistava Hlavnim rizikem - slovy Karla Schvarzenberga
EUR/USD 1.34 0.3 vuci domacim politickym krizim i pfedéasnym - by byl scénar, ve kterém by policie pro takto
EUR/CHF 1.23 04 volbam relativné imunni. Na rozdil od velky a zavazny zasah neméla dostatecne
Madarska, Rumunska nebo Bulharska, silné dukazy. Pak by napfiklad (zatim
USD/JPY 95.38 -0.7 oA : o P R . PR
stfidani u kormidla neprobiha tak radikalnim nepotvrzené) zpravy o zatCeni $éfa
Dluhopisy bps zm. zplsobem. Staci vzpomenout na rumunskou vojenského zpravodajstvi mohly veést k
Gesko 2Y 052 " Ustavni krizi, ktera v roce 2012 vedla k vice ohroZeni divéry v ¢eskou demokracii. Takovy
£ 5na 2Y nez 6ti meésicim obcanskych nepokojl. scénar si zatim nikdo na politické scéné ani
urozona 016 3 Radikalni postup madarského premiéra na trzich nepfipousti. Dokud ale nezname
USA 2y 0.29 -4 Viktora Orbana proti opozici po poslednich bliz&i souvislosti zasaht a obvinéni, nelze ho
Cesko 10Y 2.02 -10 vyhranych volbach také investory poradné jednoznaéné vyloudit.
Eurozéna 10Y 156 4 zneklidnuje. Polsko je v poslednich letech
politicky pomérné ¢&itelné a podobné jako u
USA 10Y 2.15 -8 X . . ,
nas tam obavy z vysledkd voleb (byt
Kreditni marze bps zm. pred¢asnych) nehraji na trzich vétsi roli. Staci
iTRAXX Banky BBB 580 7 ale sahnout hloubéji do historie, kdy v roce
Italie CDS 5Y 222 2 2005 vyhrala ultrakonzervatrlym strana Pravc'>
) a spravedinost. V tu chvili byla pro zloty
Spanélsko CDS 5Y 205 3 politicka scéna kriticky dileZitou promé&nnou.
Akcie % zm.
PX 117 15
DAX 8095 -0.6
S&P500 1636 15
volatilita (VIX) 16 -11.7
Komodity % zm. Dalsi komentare na Twitteru:
Zlato 1386 -0.2 @analyticiCSOB  https://twitter.com/analyticiCSOB
Ropa Brent 104.3 0.8 @analyticiERA https://twitter.com/analyticiERA
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Denni FX vyhled EUR/CZK 25.60 - 25.80 EUR/USD 132 - 134 USD/CZK 19.10 - 1955
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2540 - 26.00 EUR/USD 131 - 135 USD/CZK 1881 - 19.85
Stiredoevropské mény Dluhopisy

Korela¢ni matice FX kurzd
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EUR/CZK -0.04 0.10 -0.16
EUR/PLN 0.53 -0.14
EUR/HUF -0.27

korelace pulhodinovych zmén (za 5 dni)

Na prvni pohled se zda, Ze to byla policejni razie
na Uradu vlady, ktera vcera korunu vychylila ke
slabs§im hodnotédm, av$ak to muze byt jen
¢asteCna pravda. Ve skuteCnosti mohla byt
koruna ovlivnéna také pohyby v regionu. Ceskou
ménu nakonec od zasadnéjSiho oslabeni
uchranily az vyroky ¢lena bankovni rady CNB K.
Janacka. Ten jednak wuvedl, Zze ocekava
zlep$ovani hospodarské situace v CR a navic
dodal, ze uroven kurzu mezi 25,6 a 26,0 (koruny
za euro) je pro né& uspokojiva uroven, ktera
nevyzaduje néjakou reakci ze strany banky (v
podobé intervence proti CZK).

S ohledem na spiSe negativni korelaci koruny s
polskym zlotym v poslednich tydnech je nyni
dulezité, Ze polskd ména posiluje. Dé&je se tak
prekvapivé i v situaci, kdy se ukazalo, ze
kvétnova (mezirocni) inflace spadla na 0,5%, coz
vyrazné zvySuje moznost, ze NBP v cCervenci
znovu snizi repo sazbu na nova historicka
minima.

EUR/USD

Americky dolar véera nedokazal nijak profitovat z
dulezitych domacich Cisel \% podobé
maloobchodnich trzeb a tydennich statistik z trhu
prace. Zatimco v pfipadé prvniho makro Cisla
byla skute¢nost blizko konsenzu, situace na trhu
prace se dale vylepsila. Ani to vSak dolaru pfilis
nepomohlo a eurodolarovy trh se tak jiz zjevné
zacina pripravovat na klicové zasedani Fedu,
které probéhne pristi Utery a stfedu.

Ackoliv véera prezentovana makroekonomicka
data z USA (kvétnové maloobchodni trzby a
tydenni statistiky z trhu prace) nedopadly viibec
Spatné, vynosy globalné poklesly. Mohlo to byt
dano tim, Ze medvédi vybirali zisky v oCekavani
klicového zasedani Fedu, jez probéhne pristi
Utery a stfedu.

Zvlasté americky trh pfesto nemlze pominout
dne$ni makro data, kterd zahrnuji americké
vyrobni  ceny, primyslovou  vyrobu a
spotrebitelskou  duvéru  (podle  Univerzity
Michigan). Nejde sice o ty nejdllezit&jsi statistiky,
ale zejména prumyslova vyroba, resp. vyuziti
kapacit, mohou byt pro Fed podnétnymi signaly.

Komodity

Ropa vcera zpevnila skoro 0 1 % diky sluSnym
americkym ¢islum (kvétnové maloobchodni trzby
a tydenni statistiky z trhu prace). Soucasné
pomohly zpravy o tom, Ze lybijska produkce kvuli
protestum stale vazne. Na druhou stranu, starosti
0 slabnouci globalni poptavku zatim nedovoluji

Vynos pétiletého amerického dluhopisu (%)
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EUR/CZK, poslednich 60 hodin. 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 0.49 0.0 CR 172 -50
Mad'arsko 4.50 -25 Mad'arsko 4.39 0.0 Mad'arsko 4.09 -11.0 Mad'arsko 5.47 -27.0
Polsko 2.75 -25 Polsko 2.76 0.0 Polsko 2.58 -9.0 Polsko 3.67 -9.0
Eurozéna 0.50 -25 Eurozéna 0.21 0.1 Eurozéna 0.25 -0.4 Eurozéna 1.84 -6.2
USA 0-0.25 -75 USA 0.27 0.0 USA 0.32 -1.0 USA 2:33 -8.0
UK 0.50 -50 UK 0.51 0.0 UK 0.52 -0.6 UK 2.27 -2.8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/IN 0.18 0.0 1y 0.51 0.0 1Y 0.39 -1.7
Sw 0.22 0.0 SW 0.09 0.0 2Y 0.73 -2.0 2Y 0.53 -4.2
2W 0.24 0.0 2W 0.10 0.5 3Y 0.91 -4.0 2N 0.70 -4.8
im 0.31 0.0 M 0.12 0.0 a4y 111 -2.0 a4y 0.88 -5.6
3M 0.46 0.0 3M 0.21 0.1 5Y 1.27 -6.0 5Y 1.08 -6.0
6M 0.60 0.0 6M 0.32 0.1 10y 1.72 -5.0 10y 1.84 -6.2
1y 0.76 0.0 1Y 0.50 0 15Y 2.09 -6.0 15Y 2.26 -4.19
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.48 0.0 FRA 1x4 0.23 -0.1 1y 20 0.0 Madarsko 295 -17
FRA 3x6 0.49 0.0 FRA 3x6 0.25 -0.4 2Y 28 0.0 Polsko 90 0
FRA 6x9 0.51 -2.0 FRA 6x9 0.30 -1.1 5Y 64 0.0 Slovensko 89 0
FRA 9x12 0.52 -2.0 FRA 9x12 0.36 -1.0 1oy 92 0.0 Irsko 160 0
Portugal. 368 3

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Madarsko ~ 9:00 Prumyslova vyroba 04/2013 *F
SR 9:00 Harmonizovana inflace 05/2013 0 1.7
EMU 11:00 Inflace 05/2013 -0.1
EMU 11:00 Jadrova inflace 05/2013 *F 1
Polsko 14:00 Jadrova inflace 05/2013 0.6 11
Polsko 14:00 Penézni zasoba M3 05/2013 0.1
USA 14:30 Vyrobni ceny 05/2013 -0.7 0.6
USA 14:30 Jadrovy index cen v pramyslu 05/2013 0.1 17
USA 14:30 Bézny ucet 1Q/2013 -110.4
USA 15:15 Pramyslova vyroba 05/2013 -0.5
USA 15:15 Vyuziti kapacit 05/2013 77.8
USA 16:00 Spotfebitelska duvera podle UniMichigan 06/2013 *P

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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