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o Prekvapivé jestrabi Fed odstartoval globalni vyprodej napfi¢ trhy aktiv
e Fed muze nakupy dluhopist zacit zpomalovat v druhé ptlce roku, QE mizZe skoncit do roka
o Madarsky forint je po Fedu opét na dostrel od 300 EUR/HUF

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

25,69
4,29
297,8
1,33
1,23
96,47

0,52
0,17
0,31
2,03
1,55
2,35

580
226
209

120
8197
1629

1351
105,8

% zm.
0,2
0,5
1,3
-0,7
0,1
1,2

bps zm.
0

0

4

-1

-1

17

bps zm.

% zm.
0,4
-0,4
-1,4
0,2
% zm.
-1,2
-0,3

Tak dlouhou vétSina analytik( psala o tom, ze
americka centralni banka bude ve svém
komentafi velmi opatrna, aby nedala trhdm
zaminku se domnivat, Ze zpfisfiovani ménové
politiky je blize nez si mysli, az se stal pfesny
opak. Véta, ktera pfitom asi nejlépe vystihuje
zménu uvazovani Fedu a pfinesla nejvétsi
prekvapeni a v podstaté i $kody trhim, pfitom
hovofi o tom, Ze vybor fidici ménovou politiku
(FOMC) shledal, ze negativni rizika pro
(americkou) ekonomiku a trh prace se od
minulého podzimu wvytratila. Toto suché
konstatovani, pak nutné preduréilo i vyznéni
tiskové konference $éfa Fedu Bernankeho,
ktery zde uved|, Ze pokud se bude naplfiovat
aktualizovana makroekonomicka prognoéza
(letosni rist HDP 2,4 %, nezaméstnanost
klesajici k 7,25 %), Fed zpomali tempo
nakupu dluhopisti do své bilance (kterymi
banka podporuje ekonomiku) pozdéji v tomto
roce. Bernanke také varoval, Ze pfislib Fedu,
ktery hovofi o tom, Ze americké oficialni
urokové sazby zustanou na nule, dokud mira
nezaméstnanosti bude nad 65 % a
oc¢ekavana inflace pod 3 %, neni minén
deterministicky (¢ti doslova).

Co to v8echno znamena? Zda se, Ze trhy si
vystupy ze zasedani FOMC vylozily
jednoznacéné - zpfisnéni ménové politiky (v
podobé zpomaleni nakupu dluhopist) podle
nich muze pfijit dfive - v podstaté na kazdém
dalSim zasedani Fedu. Tak horké to podle
naseho nazoru asi nebude, nebot posledni
Cisla z americké ekonomiky jsou pfece jenom
smiSena a Fed si s takovym krokem poc¢ka na
okamzik, kdy po zasedani FOMC bude
néasledovat tiskova konference Bernankeho. |
proto po véerejSku stale sazime na to, ze
nejbliz8i mozny termin pro oznameni redukce
tempa kvantitativniho uvolfiovani je 18. zafi.
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korelace pulhodinovych zmén (za 5 dni)

V tuto chvili je jasné, Ze minimalné zloty a forint

jesté zesili jiz tak silnou vazbu na rizikova aktiva -

R R
csoB 20.06.2013
TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 25,60 - 25,80 EUR/USD 1,32 - 1,33 USD/CZK 19,25 - 19,55
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2550 - 26,00 EUR/USD 1,30 - 1,34 USD/CZK 19,03 - 20,00
Stiredoevropské mény Dluhopisy
Korela&ni matice FX kurzt Americky Fed prekvapivé jestfabim komentafem Americké dluhopisy zazily v€era pravé peklo. Po
rozpoutal vyprodej napfi¢ trochu rizikovéjsimi slovech Bena Bernankeho vystfelil desetilety
z [N a . ¥ . « R . N « P
3 =) 0 aktivy. Ve stfedni Evropé byla reakce typicka. vynos vzhlru o 15 bps a oznackoval nejvyssi
% é § Zatimco ¢eska koruna ztraci jenom velice zlehka urovné od brezna 2012 (2,38%). Trend vyprodeji
a a a (-0,3%), polsky zloty je pod vétsim tlakem (- bezpeénych fixné Uro¢enych papirt nastartovany
0,6%) a pravé rodeo zaziva madarsky forint, v dubnu tohoto roku tak dal pokracuje.
EUR/CZK 0,04 0,07 -0,18 ktery za poslednich 36 hodin ztratil 1,5%. a je na
EUR/PLN 0,50 -0,01 dostrel od 300 EUR/HUF. Dnes se vyprodej dluhopisti pochopitelné
EUR/MUE 0,02 prenese do Evropy a zasahne samoziejmé i

Cesky trh. Lze pritom pocitat s prudkym
zestrménim vynosovych kfivek (dluhopisovych i
swapovych). RUst vynosl v eurozéné a u nas
samozfejmé nebude zcela kopirovat vcerejsi
americky pohyb, zvlasté pokud by se napf.
ukazalo, Ze dulezité indexy podnikatelskych nalad
v zapadni Evropé (PMI) lehce zklamaly.

Komodity

Zlato ztratilo dalS$i procento a slova Bena
Bernankeho se mu vibec nelibi. Pfislib utahovani
ménovych kohoutl ho dostal pod tlak a srazil ho
k letosnim minimdm (1343 USD/unci). Zisky z
poslednich dni také po zasedani Fedu mazala
ropa, které se nechce dal pobyvat nad 105
USD/barel.

Vynos desetiletého amerického dluhopisu (%)

korelacni koeficient mezi dennimi zménami
EUR/HUF P j 7 Glroénich
Forward EUR/CZK % zm. U ‘/ UF a S&MSOO ]e' nad 0,70 (na pul rocm’c
maximech). Véfime, Ze pokud Fed nadale
M 257 019 nebude tlaten do utahovani ménovych kohoutd
3M 257 0,19 inflaci, ale pouze zlepSovanim vykonu realné
ekonomiky, nebude mit zdjem na vyrazng&jsim
M 25,7 0.19 vyprodeji rizikovych aktiv. | prostor pro ztraty
1 Rok 25,7 0,18 stfedoevropskych mén proto vidime jako
omezeny. V pfipadé EUR/PLN jsou navic v
blizkosti 4,30 opét pravdépodobné intervence ze
Forward USD/CZK % zm. strany centralni banky.
M 19,3 0,96
3M 19,3 0,96
6M 1,0 0,96 EUR/USD
1 Rok 193 0,98 Americky dolar v euforii z jestfabich komentard
Bena Bernankeho prudce posilil a spadl z okoli
1,34 k 1,326 EUR/USD (zisk 1,3 %). Vize
Impl. volatilita 3M % p.b. nastinéna Benem Bernankem (pokud se bude
EUR/CZK 6.6 0.10 ekonomika vyvijet podle prognézy, omezovat QE
' ! od druhé poloviny roku 2013 a zcela ho utlumit do
EUR/PLN 9.4 0,13 poloviny roku 2014) mozna nepfekvapila sama o
EUR/HUF 11,5 0,20 sobé svoji agresivitou. S né¢im podobnym také
EUR/USD 86 0.25 pocitame. Vice zarazejici je ale konkrétnost, se
' ' kterou Ben  Bernanke  naértl  Casovy
harmonogram. TI, ktefi sazeli na to, Ze §éf Fedu
Komodity % zm. bude mlzit a necha si otevieny prostor na
- vSechny strany, se spletli.
Bliniid(ESD/E) £850) IR0 Dolar muZe jests cast ztrat ustédrenych pred
Méd’ (USDI/t.) 6960 -0,6 zasedanim Fedu smazat. Brzy se ale znovu
WTI (USD/bbl) 98,2 0,2 dostane do vleku domacich makroCisel, ktera
jsou ted pro nacasovani Ustupu z QE zasadni.
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EUR/HUF, poslednich 70 hodin. Zdroj: Reuters. ynos desetiletého amerického dluhopisu (%), poslednich 70 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 0,50 2,0 CR 1,70  -1,0
Mad'arsko 4,50 -25 Mad'arsko 4,37 -1,0 Mad'arsko 3,98 -4,0 Mad'arsko 551 2,0
Polsko 2,75 -25 Polsko 2,74 -1,0 Polsko 2,57 -3,0 Polsko 3,72 -4,0
Eurozéna 0,50 -25 Eurozéna 0,21 0,2 Eurozéna 0,29 3,0 Eurozéna 1,88 4,6
USA 0-0,25 -75 USA 0,27 -0,1 USA 0,32 0,9 USA 2,48 12,0
UK 0,50 -50 UK 0,51 0,0 UK 0,53 0,4 UK 2,29 0,5
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 0,41 1,9
Sw 0,22 0,0 SW 0,09 0,0 2Y 0,78 3,0 2Y 0,59 53
2W 0,24 0,0 2W 0,11 0,2 3Y 0,94 1,0 2N 0,77 6,0
im 0,31 0,0 M 0,12 0,1 a4y 1,11 -3,0 a4y 0,96 6,5
3M 0,46 0,0 3M 0,21 0,2 5Y 1,26 -1,0 5Y 1,13 51
6M 0,60 0,0 6M 0,32 0,3 10y 1,70 -1,0 10y 1,88 4,6
1y 0,76 0,0 1Y 0,51 0,3 15Y 2,07 1,0 15Y 2,83 8,33
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,50 -0,7 FRA 1x4 0,25 2,4 1y 20 0,0 Madarsko 298 0
FRA 3x6 0,50 2,0 FRA 3x6 0,29 3,0 2Y 27 0,0 Polsko 83 0
FRA 6x9 0,53 6,0 FRA 6x9 0,35 4,4 5Y 64 0,0 Slovensko 88 0
FRA 9x12 0,58 3,0 FRA 9x12 0,36 -1,0 1oy 92 0,0 Irsko 157 0
Portugal. 363 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly

/

Némecko 8:00 Vyrobni ceny 05/2013 -0,3 0,2 -0,1 0,3 -0,2 0,1
Francie 9:50 Index nakupnich manazerd v pramyslu 06/2013 *P 47 46,4
Némecko 9:55 Index nakupnich manazerd v primyslu 06/2013 *P 49,9 49,4
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primysiu 06/2013 *P 48,6 48,3
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 06/2013 *P 47,5 47,2

UK 10:30 Maloobchodni trzby 05/2013 0,8 0,2 -1,3 0,5
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 06/2013 340 334
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 06/2013 2950 2973
EMU 16:00 Index spotiebitelské divéry 06/2013 *P -21,5 -21,9
USA 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 06/2013 -2 -5,2
USA 16:00 Prodej stavajicich domu 05/2013 5 4,97
USA 16:00 Predstihové ukazatele 05/2013 0,2 0,6

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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