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Maloobchodni trzby

Index podnikatelské nalady Ifo
Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf.

Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti
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15,3 59 -0,6 7

110,4 110,7
0,6 0,2
315 304

o CR a Mad'arsko mezi fiskélnimi premianty v EU - loni sniZily viadni dluh k HDP
e Poptavka po dluhopisech v regionu véetné téch ¢eskych zustava velmi silna

o USA maji nejvyssi zasoby ropy od tficatych let minulého stoleti

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.

27,45 -0,1
4,19 0,0
307,1 0,2
1,38 0,1
1,22 -0,1
102,54 -0,1
bps zm.

0,34 2
0,18 0
0,44 3
1,96 0
1,52 -2
2,69 -4
bps zm.

113 -1
95 -1
69 -1

% zm.

132 -0,2
9544 -0,6
1875 -0,2
13 0,6

% zm.

1284 0,0
109,2 -0,3

Nehledé na to co se déje na Ukrajiné ¢i na
dobra konjunkturalni data v Némecku, ktera
posunula ceny némeckych Bundl lehce dol(,
zUstava poptavka po vliadnich dluhopisech ze
stfedni Evropy velka. To ukézaly jak nedavné
aukce vladnich dluhopisu u ostatnich zemi v
regionu, tak véerejsi aukce statnich dluhopist.
Ministerstvo financi nemélo vubec Zadny
problém sehnat kupce pro dluhopisy splatné v
letech 2019, 2025 a dokonce i v 2036.

Obrovska zasoba likvidity, kterou momentainé
disponuji  banky ve vyspélém svété je
pochopitelné jeden ze zasadnich
vysvétlujicich faktord vyrazné poptavky po
dluhopisech - jedno zda ceskych ¢&i tfeba
rumunskych. Stejné tak investory netrapi, zda
kupuji vladni &i korporatni dluh - hlavné, kdyz
je vynos alespori o par bodikG vy$si nez
supernizké vynosy bezpecnych dluhopisu.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zlaté ¢asy trhu s dluhopisy konec koncl hezky
dokumentuje i dnesni ¢lanek ve Wall Street
Journal, ktery piSe o tom, Ze ratingové
agentury jsou (uz zase v kurzu), kdyz po jejich
expertnich sluzbach je velmi vysoka poptavka.

Jind véc jsou samozifejmé  globalni
poptavkoveé faktory a druha jsou specifické
nabidkové faktory, které jsou odvozeny od
toho, jak se dafi jednotlivym dluznikim. A v
tomto pFipadé neni vibec prekvapivé, Ze se
pravé ceskému a madarskému vladnimu
dluhu tak dafi. Jak ukazaly v&erejsi statistiky
Eurostatu CR a Madarsko patfily loni mezi
nékolik malo fiskalnich premiantd, kterym se
podafilo snizit z roku na rok vysSi vefejného
dluhu k HDP. Vyhled z hlediska (dalSiho
relativniho ubytku) nabidky pfitom v pfipadé
dluhu obou zemi zlstava nadmiru pfiznivy:
urokové sazby jsou na historickych minimech,
coz dale snizi dluhovou sluzbu a navic oZivuje
ekonomika, coz naopak zvedne rozpoctové
prijmy...
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,55 EUR/USD 1,370 - 1,390 USD/CZK 19,71 - 20,11
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,70 EUR/USD 1,360 - 1,397 USD/CZK 19,54 - 20,37

Stiredoevropské mény Dluhopisy

Korela&ni matice FX kurzt Povelikono¢ni tyden je ve stfedni Evropé velmi Nehledé na to co se déje na Ukrajiné ¢i na dobra
klidny. Vcera Ceskd koruna ani polsky zloty konjunkturdlni data v Némecku, ktera posunula
= i o . - . ’ < . . C e s
3 =) 0 nezaznamenaly vyraznéj§i pohyby. Madarsky ceny némeckych Bundi lehce doll, zustava
% é § forint sice mirné oslabil, ale jednalo se spise o poptavka po vladnich dluhopisech ze stfedni
a a a korekci uternich zisku, jinak stéle zustava na Evropy velka. To ukazaly jak nedavné aukce
pomérné silnych hodnotach. Hodnoty forintu vladnich dluhopisti u ostatnich zemi v regionu,
EUR/CZK 0,07 0,03 0,00 spolu s faktem, Ze se zda, Ze nakaza z Ukrajiny tak  vCerej§i aukce statnich  dluhopisu.
EUR/PLN 0,27 0,25 se tentokrat do stfedoevropského regionu nesifi, Ministerstvo financi nemélo vibec zadny problém
EUR/MUE 018 by mohly podpofit jesté jedno snizeni sazeb na sehnat kupce pro dluhopisy splatné v letech

korelace hodinovych zmén (za 5 dni)

Forward EUR/CZK % zm.
M 27,45 -0,04
3M 27,43  -0,04
6M 27,41  -0,04
1 Rok 27,36 -0,04
Forward USD/CZK % zm.
M 19,87 -0,14
3M 19,86  -0,14
6M 19,85 -0,14
1 Rok 19,81 -0,14
Impl. volatilita 3M % p.b.

EUR/CZK 39 -011
EUR/PLN 6,5 0,13
EUR/HUF 84 -0,21
EUR/USD 6,0 -0,10
Komodity % zm.
Hlinik (USDI/t) 1875 -0,8
Méd’ (USDIt.) 6670 0,0
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5

zasedani MNB pristi tyden.

Dnes je opét regionalni kalendar v podstaté
prazdny. Zvefejnény budou polské maloobchodni
trzby, ale ty by prili§ se zlotym zahybat nemély.

EUR/USD

Euro po dobrych vysledcich podnikatelskych
nalad v eurozéné zpevnilo. Index podnikatelské
nalady PMI se vylepSil pfedev§im v Némecku, na
které zatim nijak nedopadl propad ruského
hospodarstvi. Dolaru vzal trochu vitr z plachet
horsi vysledek prodeju novych doml. Pohyb na
EUR/USD ale nebyl nijak vyrazny a euro se
nakonec vratilo k 1,382.

Dnes budou trhy sledovat vystoupeni Maria
Draghiho a jakékoliv narédzky na eventudlni silu
eura. ECB muze byt spokojena s tim, Ze oziveni
nehledé na problémy v rozvijejicich se
ekonomikach pokracuje. Kombinace silného eura
a nizké inflace ale bude udrzovat dal$i uvolnéni
ménoveé politiky ve hre.

2019, 2025 a 2036. Nakonec Cesky stat prodal
diuhopisy za 11 miliard, pficemz celkova
poptavka se blizila hranici 20 mld. korun.

Dnes kromé némeckého indexu Ifo bude
pozornost upfena predevsim k americkym datim
a to jednak k zakdzkam na zbozi dlouhodobé
spotreby a jednak k tydennim statistikam Zadosti
0 podporu. Pokud ty vykazi dal$i pokles, bude
zfejmé, Ze pristi mésicéni statistiky z amerického
trhu prace budou opravdu velmi dobré a to by se
dluhopistim nemuselo pFilis libit.

Komodity

Bridlicova revoluce v USA zdarné pokracuje.
Podle poslednich cisel americké energetické
agentury (EIA) vzrostla produkce ropy na 26leta
maxima a zasoby surové ropy dosahly minuly
tyden nejvy$si urovné od roku 1931. Rostouci
domaci produkce ropy se tak promita i do otazky
stavby ropovodu Keystone XL, ktery by mél
odvadét surovinu z Kanady k pobrezi mexického
zdlivu. Rozhodnuti o jeho stavbé (Ci dostavbe,
nebot jizni ¢ast ropovodu klicova pro odvadéni
zasob z Cushingu v Oklahomé je jiz od ledna v
provozu) bylo totiz opét odloZzeno. Cena ropy
Brent na vy$$i nez ocekavany narGst zasob
reagovala propadem, nicméné v zapéti cast ztrat
smazala a jeji cena tak vcera klesla asi jen o
0,15 %.

Vynos desetiletého Eeského dluhopisu (%) Brent (USD/bbl)
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Vynos desetiletého ¢eského dluhopisu (%), poslednich 78 dnl. Zdroj: Reuters.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Brent (USD/bbl), poslednich 65 hodin. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2014 - beze zmén ECB: 2014Q1 -10bps FED: 2014 - beze zmén
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 -20 ¢R 0,37 0,0 ¢R 0,41 1,0 CR 1,75 0,0
Mad'arsko 2,60 -10 Mad'arsko 2,66 0,0 Mad'arsko 2,79 2,0 Mad'arsko 4,88 -1,0
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,72 0,0 Polsko 2,75 1,0 Polsko 4,00 -35
Eurozéna 0,25 -25 Eurozéna 0,33 0,3 Eurozéna 0,32 0,8 Eurozéna 1,78 1,4
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,0 USA 0,26 0,0 USA 2,79 -3,0
UK 0,50 -50 UK 0,53 0,1 UK 0,58 0,3 UK 2,75 -3,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,39 0,0 1Y 0,43 -1,1
SW 0,17 0,0 SW 0,23 0,8 2Y 0,56 -3,0 2y 0,48 0,8
2W 0,17 0,0 2W 0,23 0,6 3y 0,69 -15 3Y 0,63 1,5
im 0,27 0,0 im 0,25 0,5 4Y 0,88 -1,0 a4y 0,79 1,7
3M 0,37 0,0 3M 0,33 0,3 5Y 1,05 0,0 5Y 0,97 1,8
6M 0,44 0,0 6M 0,43 0,3 10v 1,75 0,0 10Y 1,78 1,4
1y 0,55 0,0 1Y 0,61 0,3 15Y 2,17 -0,5 15Y 2,22 1,1
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,41 0,0 FRA 1x4 0,33 0,9 1Y 14 0,0 Mad'arsko 228 1
FRA 3x6 0,41 1,0 FRA 3x6 0,32 0,8 2Y 22 0,0 Polsko 71 0
FRA 6x9 0,42 0,0 FRA 6x9 0,31 0,1 5Y 58 0,0 Slovensko 58 -5
FRA 9x12 0,44 -1,0 FRA 9x12 0,31 0,5 10v 87 0,0 Irsko 70 0
Portugal. 166 -1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Francie 8:45 Index podnik. nalady INSEE 04/2014 94 96 95
Polsko 10:00 Maloobchodni trzby 03/2014 15,3 59 -0,6 7
Polsko 10:00 Mira nezaméstnanosti 03/2014 13,6 13,9
Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 04/2014 110,4 110,7
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 04/2014 115,6 115,2
Némecko  10:00 Index Ifo (o¢ekavani) 04/2014 105,8 106,4
EMU 10:30 Projev Knota v Amsterdamu 04/2014
EMU 11:00 Projev Draghiho v Amsterdamu 04/2014
USA 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotreby 03/2014 2 2,2
USA 14:30 Zakéazky na zbozi dI. spotf. bez dopr. prostf. 03/2014 0,6 0,2
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 04/2014 315 304
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 04/2014 2745 2739
EMU 18:15 Projev Constancia v Madridu 04/2014
USA 19:00 7leta aukce 04/2014 29
USA 22:00 Kvartalni zisk Microsoft 04/2014

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé prament, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici
skuteénosti. Pesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc ¢i zmocnénci neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto
dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze klient
utrpét. CSOB jako aktivni Uéastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto
dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢&. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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