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Madarsko  14:00 Zasedani MNB 05/2014 24
USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostr. 04/2014
USA 16:00 Spotfebitelska divéra 05/2014
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o Rizikové prémie na periferii eurozény po vikendovych volbach rychle klesaji

o MNB snizi zakladni urokovou sazbu na nova minima a ponecha si prostor pro dalsi redukce
e Eurodolar zatim 200denni prumér neprolomil
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Vzhledem k tomu, Ze v USA byl v€era narodni
svatek a ve Velké Britanii byly jednodenni
bankovni prazdniny, rozjizdi se plnohodnotné
obchodovani na globalnich finanénich trzich
tento tyden vlastné az dnes.

Pfesto se na starém kontinentu vcera
obchodovalo a zajimavé je, ze rizikové prémie
u zranitelnych vladnich dluhopist v eurozéné,
které v poslednich dnech a tydnech rostly, se
véera utahovaly a to dokonce i v pfipadé zemi
jako je Recko, kde jak znamo o vikendu
zvitézila radikalni levice. Vysvétleni tohoto
fenoménu pak muze byt takové, Ze bud se
trhy obavaly jesté horSich vysledkud, anebo
naopak spiSe ocenuji, ze v pfipadé nékterych
zemi populisté naopak ztratili (viz Italie).
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Jistou roli pak mohlo sehrat i vcerejsi
vystoupeni prezidenta ECB Draghiho, ktery
jako jednu z moznosti jak bojovat s deflaci (jiz
po nékolikaté) zminil nakup Sirokého spektra
aktiv do bilance banky. Tato hudba se konec
koncl libi nejenom vladnim dluhopisim na
periferii eurozény, ale i stfedoevropskym
ménam jako je zloty a forint. No a prave
relativni sila madarské mény bude zaminkou
k tomu, aby narodni banka Madarska dnes
snizila svoji zakladni Urokovou sazbu na nova
historickd minima a mozna pfislibila i dalSi
podobné zasahy v dalSich mésicich.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,60 EUR/USD 1,360 - 1,375 USD/CZK 19,85 - 20,29
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,70 EUR/USD 1,335 - 1,375 USD/CZK 19,85 - 20,75

Stiredoevropské mény Dluhopisy

Korela&ni matice FX kurzt Obchodovani s regionalnimi  ménami se Vynosy dluhopisti na periferii eurozony vcera
vzhledem ke svatku v Londyné odehravalo vcera vyrazné klesly, kdyz trhy odmazaly rizikové
= LL a C . . o o P . N . . .
3 o) n v poklidném duchu a zloty s forintem ¢aste¢né prémie, které se v nich nahromadily pred volbami
% é § korigovaly predchozi zisky. | tak vSak forint do evropského parlamentu. Zajimavy je pak
a a a béhem dne dosahl na fronté s eurem na vice nez pokles rizikovych prémii u Feckych vladnich
Styfmésicni maxima. dluhopist a to navzdory vitézstvi radikalni levice,
EUR/CZK 0,04 0,06 -0,24 ktera sazi na odchod Recka z eurozény. Pokles
EUR/PLN 0,58 0,36 Dnes se pozornost soustiedi zejména na vynosl Vv eurozéné muze souviset i S
EUR/MUE 0.56 Madarsko, kde zaseda centralni banka. Dubnovy vystoupenim prezidenta ECB Draghiho na

korelace hodinovych zmén (za 5 dni)

propad meziro¢ni inflace do zaporu (jez v kvétnu
dale zesili), stabilni, resp. mirné posilujici forint a
konec koncu i optimisticky vyznivajici zprava o
finanéni stabilit¢ davaji bankovni radé MNB

akademickém foru centralni banky. Draghi uvedl|,
Ze je tfeba bojovat s hrozbou deflace a ve vyctu
nastroji zminil i moznost plosného skupovani
dluhopisti  do bilance ECB. Dodejme, ZzZe
konference pokracuje i dnes. PFi navratu
americkych a anglickych obchodnik( do prace to
vSak bude spise americky trh, ktery bude udavat
tén obchodovani.

Komodity

Jasné vysledky ukrajinskych voleb neposkytly
zlatu pfiliSnou podporu a jeho cena po vcerejsi
stagnaci mifi dnes po ranu mirné doli. Zlatu
navic v posledni dobé& neprospivalo ani
posilovani amerického dolaru.

Po znovuotevieni LME (po véerej$i pauze) dnes
po ranu rostou ceny zakladnich kovu, i kdyz
prozatim jen mirné. Cena médi tak i nadale
zGstdva na dohled od hranice 7000 USD/t, v
¢emz ji podporuji zejména komentare ¢inského
premiéra Li Ke-Echianga o odhodlani podporovat
redlnou ekonomiku. Nicméné, prostor pro
vyraznéj$i rust ceny nad 7000 USD/t je podle
naseho nazoru zna¢né omezeny a smérem ke
konci roku stale ocekavame pokles ceny médi k
6500 USD/t.

Vynos desetiletého feckého dluhopisu (%)

Forward EUR/CZK % zm. PR » s
dostatecné silné argumenty pro dal$i (mirné)
M 27,42 -0,03 snizeni zakladni urokové sazby. Posledni
3M 2741 -0,03 komentafe  Séfa  MNB  Matolcsyho  navic
naznacily, Zze banka si mize nechat prostor pro
M 27,39 -0,02 snizovani sazeb i v nasledujicich mésicich.
1 Rok 27,34 -0,02
Forward USD/CZK % zm.
M 20,09 -0,13
3M 20,08 -0,13
6M 20,07 -0,13 EUR/USD
1 Rok 20,02 -0,13 Euro vera nejprve po vyraznych ziscich
antievropskych stran v eurovolbach ztracelo a
spadlo az na 3mési¢ni minima - 1,3615
Impl. volatilita 3M % p.b. EUR/USD. V pozdé&jsim obchodovani se ale na
EUR/CZK 35 036 ménovém paru projevila nizka likvidita (Londyn a
' ' New York byly zaviené kvili svatkim), euro
EUR/PLN 5,9 0,21 vétSinu svych ztrat smazalo a par EUR/USD se
EUR/HUF 71 0,06 vratil nad klicovou hranici 200denniho priméru
EUR/USD 63 002 (1,363).
Zda se, ze pred sebou mame tyden relativné
Komodity % zm. druhofadych makrogisel a nervézniho vyckavani.
- Jiz pristi tyden je totiz na programu klicové
Bliniid(ESD/E) L8l £0 zasedani ECB v kombinaci s payrolls. To muze
Méd’ (USD/t.) 6928 0,8 byt nakonec impuls k dal$im ziskim dolaru.
WTI (USD/bbl) 102,9 0,5
EUR/USD
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EUR/USD, poslednich 20 hodin. Zdroj: Reuters.
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Vynos desetiletého feckého dluhopisu (%), poslednich 97 dnl. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2014 - beze zmén ECB: 2014Q2 -20bps 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 0,36 0,0 ¢R 036  -1,0 CR 1,56 2,0
Mad'arsko 2,50 -10 Mad'arsko 2,55 0,0 Mad'arsko 2,48 0,0 Mad'arsko 4,36 0,0
Polsko 2,50 -25 Polsko 2,72 0,0 Polsko 2,64 -5,0 Polsko 3,62 -1,0
Eurozéna 0,25 -25 Eurozéna 0,32 0,0 Eurozéna 0,21 11 Eurozéna 1,62 -0,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,2 USA 0,26 0,1 USA 2,63 0,1
UK 0,50 -50 UK 0,53 0,0 UK 0,58 0,0 UK 2,71 -1,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,38 1,0 1Y 0,36 -2,3
SW 0,17 0,0 SW 0,28 -0,2 2Y 0,51 1,0 2y 0,37 -1,4
2W 0,17 0,0 2W 0,27 -0,3 3y 0,61 1,0 3Y 0,47 -1,3
im 0,27 0,0 im 0,26 -0,3 4Y 0,76 3,0 a4y 0,62 -1,0
3M 0,36 0,0 3M 0,32 0,0 5Y 0,90 3,0 5Y 0,80 -0,6
6M 0,43 0,0 6M 0,40 -0,2 10v 1,56 2,0 10Y 1,62 -0,7
1y 0,53 0,0 1Y 0,58 -0,2 15Y 1,96 1,0 15Y 2,07 -0,5
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,37 -1,0 FRA 1x4 0,26 0,4 1Y 7 0,0 Mad'arsko 195 0
FRA 3x6 0,36 -1,0 FRA 3x6 0,21 1,1 2Y 14 0,0 Polsko 60 1
FRA 6x9 0,36 -1,0 FRA 6x9 0,21 0,5 5Y 52 0,0 Slovensko 51 0
FRA 9x12 0,37 -1,0 FRA 9x12 0,20 -0,4 10v 76 0,0 Irsko 68 0
Portugal. 203 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Francie 8:45 Index spotfebitelské duvery 05/2014 85 85 85

Madarsko  14:00 Zasedani MNB 05/2014 2,4 2,4 2,5
USA 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotreby 04/2014 -0,7 2,6
USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostt. 04/2014 0 2
SR 14:30 Bézny ucet 03/2014 458
USA 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti 03/2014 11,75 12,86
USA 16:00 Spotfebitelska duvera 05/2014 83 82,3
USA 19:00 2leta aukce 05/2014 31

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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