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CR 9:00 Vyrobni ceny
CR 10:00 Bé&zny Uget
USA 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y.
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o Premiér Nec¢as podal demisi - nyni je na tahu prezident Zeman
e Koruna i ¢eské vladni dluhopisy zistavaji v relativnim klidu
e Hlavni trhy upiraji pozornost k zasedani Fedu

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

25,74
4,24
290,7
1,33
1,23
94,08

0,49
0,13
0,27
2,01
1,52
2,13

580
216
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0,4
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0,2
-0,2
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bps zm.
-3
-3
-1
-1
-4
2

bps zm.

4

% zm.
1,0
0,4
-0,6
4,5

% zm.
0,3
1,6

Ceska republika cti pravidlo poslednich
nékolika let, které zni: kdykoliv se nam
dostane pozornosti na prednich strankach
globalnich finan¢nich denikd jako je Wall
Street Journal ¢i Financial Times vzdy jsou
konsekvence vesmeés negativni. Ne jinak
tomu je dnes rano, kdy denik WSJ informuje o
tom, ze Cesky premiér Necas odstupuje v
reakci na skandal okolo hlavni asistentky na
Ufadu vlady Nagyové.

Cela kauza vedouci k demisi premiéra je jisté
tuéné medialni sousto, avS8ak my si jej
zredukujme na tfi otazky, jejichz zodpovézeni
by nas mélo zajimat. Za prvé, jaké jsou dalSi
varianty vlady, za druhé, zméni se néjak v
dohledné dobé hospodarFska politika viady a
za ftreti, Ize s ohledem na vySe uvedené
ocekavat néjakou reakci (€eskych) finan¢nich
trh( - tedy primarné koruny a dluhopis?
Pokud jde o odpovéd na otazku ¢islo jedna - v
zdsadé se nabizeji tfi varianty vladniho
kabinetu, ktery by mohl nastoupit po
Necasové vladé. Za prvé by to mohl byt
kabinet postaveny na pudorysu soucasné
koalice. Takové feSeni ma vSak nékolik hacka

koalice se bude muset napf. nejen sama, ale i
s prezidentem shodnout na osobé& nového
premiéra, pficemz nova vlada potiebuje
podporu 101 hlast ve Snémovné, coz
znamena sazet opét na prebéhliky (Koéi,
Skarka). Zza druhé je zde varianta
pred¢asnych voleb, po které samoziejmé
touzi opozice. Na té vSak bude muset byt
jesté vetsi shoda, nebot k predéasnému
rozpusténi Snémovny je zapotiebi 120 hlast
(z 200). A konecné je zde i varianta ufednické
vlady sestavené prezidentem Zemanem.
Tézko v tuto chvili fici, ktera z variant je
nejpravdépodobnéjsi, nicméné at jiz dojde k
jakémukoliv feseni je vcelku jasné, Ze zména
vlady se v hospodaiské politice projevi v
kratkém obdobi minimalné. Naptiklad i
opozice chce, aby sou€asna vlada dotahla
prace v oblasti povodiovych $kod. Podobné
je to i se statnim rozpoctem na rok 2014 - jeho
kostra musi byt dana v horizontu tydnd, coz
znamena, ze to bude stejné rozpocet s
rukopisem odchazejici Ne€asovy viady. | z
tohoto dlivodu by ceské trhy mély zUstat v
klidu a soustredit se (jako témér vzdy) na déni
na globalnich trzich.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 25,65 - 25,90 EUR/USD 132 - 1,34 USD/CZK 19,14 - 19,62
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 25,40 - 26,00 EUR/USD 131 - 1,35 USD/CZK 18,81 - 19,85

Stiedoevropské mény Dluhopisy

Korela&ni matice FX kurzt Ceska koruna v patek zvolna slabla, avsak jen Trochu horsi americka cisla nedokazala moc
W @ stézi Ize tento pohyb pficitat déni na domaci zahybat s americkymi vynosy. Ty se na deseti
= o) n politické scéné. Spise to vypada tak, Zze koruna si letech dal pohybuji v okoli 2,15 % a pred
% é g ponechava svoji lehce negativni korelaci se stfedecnim rozhodnutim amerického Fedu se jim
a a a stfedoevropskymi  ménami (zloty a forint zatim dold moc nechce. Paradoxné trochu vice
posilovaly), ktera vyplyva z jejiho statutu nizko propadly vynosy v Némecku - skoro o 5 bps -
EUR/CZK 0,00 0,04 0,18 urocené meény. némecky desetilety vynos ale i tak zlistava nad
EUR/PLN 0,63 -0,12 1,50 %. Optimismus se prell i na cesky
EUR/MUE 021 Ani demise premiéra a pad vlady by nemély dluhopisovy trh, ktery minuly tyden zakongil

korelace pulhodinovych zmén (za 5 dni)

podle naseho nazoru mit na korunu nijak zasadni
dopad. Naopak, jestli néco mlze pfinést vzruch
na stfedoevropské trhy tak to bude ostie
sledované zasedani Fedu uprostfed tohoto tydne.

peknymi zisky.

Komodity

Ropa posilila o vice nez 1 % poté, co se Spojené
staty rozhodly podpofit zbranémi Syrii, a to pres
jejich vazby na teroristické organizace. Méd' si
pripsala necelé procento kvuli vypadkum v dolech
a propadu ¢inskych zasob.

Vynos desetiletého némeckého dluhopisu (%)

Forward EUR/CZK % zm.
M 25,7 0,24
3M 25,7 0,24
6M 25,7 0,24
1 Rok 25,7 0,24
Forward USD/CZK % zm.
M 19,3 0,47
3M 19,3 0,47
6M 0,5 0,47 EUR/USD
1 Rok 192 047 Euro se vCera na fronté s dolarem nelspésné
pokouselo rozsifovat své zisky. Na atak na 1,34
EUR/USD nakonec muselo kvuli propadu
Impl. volatilita 3M % p.b. akciovych trhi zapomenout - vy$$i averze k
EUR/CZK 66 -013 riziku dodala pfed blizicim se zasedanim Fedu
' ! dolaru oporu.
EUR/PLN 88  -0,09
EUR/HUF 11,5 0,03 Pravé zasedani Fedu (rozhodnuti ve stfedu)
EUR/USD 84 -016 bude stre'qobvodem‘ 'tohoto tygne. Nova' prognoz?
bude lepsi predevSim z hlediska zaméstnanosti.
Ben Bernanke bude ale pravdépodobné hodné
Komodity % zm. opatrny s jakymikoli naznaky  konce
. kvantitativniho  uvolfiovani (jeho odbouravani
Bliniid(ESD/E) £E50 IE0'S dekame aZ na podzim). | kdyz tedy strednédobé
Méd' (USDIt.) 7090 0,6 zUstavame fanousky dolaru, v tomto tydnu se
WTI (USD/bbl) 97,9 12 jesté muze dostat pod tlak.
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6.3.2013 7
13.3.2013 1
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3.4.2013 7
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8.5.2013 1
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5.6.2013 7
12.6.2013 1

EUR/USD, poslednich 10 dnu. Zdroj: Reuters. 'ynos desetiletého némeckého dluhopisu (%), poslednich 115 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 0,50 1,0 CR 1,68  -4,0
Mad'arsko 4,50 -25 Madarsko 4,38 -1,0 Madarsko 398 -11,0 Madarsko 518 -29,0
Polsko 2,75 -25 Polsko 2,75 -1,0 Polsko 2,52 -6,0 Polsko 354 -135
Eurozéna 0,50 -25 Eurozéna 0,21 0,0 Eurozéna 0,24 -1,6 Eurozéna 1,81 -2,3
USA 0-0,25 -75 USA 0,27 -0,1 USA 0,31 -0,4 USA 2,30 -2,5
UK 0,50 -50 UK 0,51 0,0 UK 0,52 -0,5 UK 2,23 -3,5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,18 0,0 1Y 0,49 -2,0 1Y 0,37 -1,3
SW 0,22 0,0 SW 0,09 0,0 2Y 0,72 -1,0 2y 0,52 -1,0
2W 0,24 0,0 2W 0,10 0,2 3y 0,91 0,0 3Y 0,65 -4,5
im 0,31 0,0 im 0,12 0,1 4Y 1,08 -3,0 a4y 0,85 -2,9
3M 0,46 0,0 3M 0,21 0,0 5Y 1,24 -3,0 5Y 1,04 -3,1
6M 0,60 0,0 6M 0,32 -0,1 10v 1,68 -4,0 10Y 1,81 -2,3
1y 0,76 0,0 1Y 0,50 0 15Y 2,05 -4,0 15Y 2,25 -1,54
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,50 2,0 FRA 1x4 0,22 -0,7 1Y 20 -0,5 Mad'arsko 286 -10
FRA 3x6 0,50 1,0 FRA 3x6 0,24 -1,6 2Y 27 -0,5 Polsko 86 0
FRA 6x9 0,51 0,0 FRA 6x9 0,27 -2,1 5Y 64 -0,5 Slovensko 88 -1
FRA 9x12 0,55 3,0 FRA 9x12 0,32 -4,0 10v 92 -0,5 Irsko 160 0
Portugal. 365 -2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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0:00 Summit G-8 v Severnim Irsku 06/2013
CR 9:00 Vyrobni ceny 05/2013 -0,1 0,4 -0,3 0,3 -0,1 0,4 -0,5 0,5
CR 10:00 Bézny ucet 04/2013 -3,2 3,75 -35,8
EMU 11:00 Obchodni bilance 04/2013 22,9
Polsko 14:00 Bézny ucet 04/2013 -150 -200
Polsko 14:00 Obchodni bilance 04/2013 69 -273
USA 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 06/2013 0 -1,43
Polsko 15:00 Rozpoctoveé saldo 05/2013 -31746
USA 19:00 Index stavitelt rodinnych domu 06/2013 45 44

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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