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o ECB prekvapila trhy spusténim masivniho QE
o Zafixovana danska koruna stale celi spekulativnimu tlaku, droky jdou do jesté vétsiho zaporu
o Zemrel saudskoarabsky kral Abdallah; zména politiky OPECu vSak neni pravdépodobna

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

27,87
4,25
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1,14
0,99
118,49
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Evropska centralni banka vcera definitivné
opustila bludny kruh zklamanych oc&ekavani,
ve kterém se pohybovala minimalné posledni
dva roky. ECB trhy vyrazné pozitivné
pfekvapila naposledy v [ét¢ 2012, kdyz
predstavila mechanismus OMT (outright
monetary transactions). Ten ve findle
efektivné zastavil Sifeni napéti napfi¢
finanénimi trhy eurozény. Tentokrat ECB
oznamila prekvapivé vysoky objem klasického
kvantitativniho uvolfiovani (QE).

ECB by méla svoji bilanci rozsifit do podzimu
2016 priblizné o 1,1 bilionu euro (0 poznani
vice nez vétSina odhadl). Pozitivnim
pfekvapenim pro trhy je také pomérné jasna
transparentni cesta k navySeni bilance
prostfednictvim pravidelnych meési¢nich
nakupt (60 mid. euro). A co je mozna
nejdllezitéjsi, prekvapivé vysoky objem ECB
doplnila zavazkem v pfipadé potfeby udélat
jesté vic - tedy program eventualné navysit a
natahnout, dokud nebude vidét, Ze se inflace
blizi zpatky ke 2 %. Zklamanim pak mohla byt
predevSim skute¢nost, Ze rizika spojena se
skoupenymi  cennymi  papiry  zGstanou

nakonec z velké ¢asti na bedrech narodnich
centralnich bank (nikoliv ECB). To jakoby
trochu podkopavalo duvéru bankovni rady v
dlouhodobou trvanlivost projektu eura.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Trhy ale vénovaly primarni pozornost
prekvapivému objemu celého baliku a proto
Sly prudce dold vynosy nejen némeckych
dluhopisu, ale i velké casti periferii. Na
eurodolaru ani zadné dilema vzniknout
nemohlo, protoze jak prekvapivy objem QE,
tak odsunuti rizik do bilanci narodnich
centralnich bank jsou faktory, které dal
podrezavaji vétev pod spole¢nou evropskou
ménou. Euro je navic dal pfirozené nervozni z
nadchazejicich feckych voleb, a véera tak v
souctu ztratilo skoro 3 %.

V Evropé se naopak dafi tomu, co v dnesni
dobé super-levného eura jesté nese néjaky
vynos - tedy i velké ¢asti stfedni Evropy.
Polsky zloty vcera posilil o vice nez 1,5 % a
dobfe se vedlo i Ceské koruné. Vyrazné
silngj§i akce ECB totiz v tuto chvili snizuje
pravdépodobnost, ze bude CNB muset v
dohledné dobé znovu oslabit intervenéni kurz.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,70 - 27,90 EUR/USD 1,120 - 1,140 USD/CZK 2430 - 2491
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,65 - 28,20 EUR/USD 1,100 - 1,150 USD/CZK 24,04 - 25,64
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Rozhodnuti ECB zadit ve velkém s nakupy Americké trhy si vCera pfipsaly druhy nejvyssi
dluhopisti se projevilo i na stfedoevropskych rist v tomto roce, kdyz novy optimismus vlil do Zil
= LL a B L o oy » . o . . P
3 =) 0 trzich a regionalni mény vaci euru vesmeés investort rozhodny tah Evropské centralni banky
% é § posilovaly. Zatimco koruna si pripsala asi v jejim boji s deflaci. Indexy S&P 500 a DJIA
a a a pllprocentni zisky, tak zloty s forintem posilily pridaly shodné 1,5 % a Nasdaq posilil dokonce o
vice nez o procento. Zloty dokonce mirné posilil i 1,7 %. Index S&P 500 tak umazal ztraty z tvodu
EUR/CZK 0,02 0,09 0,10 vuci Svycarskému franku. roku a ocitl se jen necelych 1,5 % od svych
EUR/PLN 0,38 0,27 Z hlediska regionalnich udalosti je dnes kalendar historickych maxim.
EUR/MUE 0.29 prazdny. Trh se dnes pfipravuje zejména na Internetova aukéni sifi eBay hospodafila ve 4Q

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

vikendové volby v Recku, které jsou opét znaéné
rizikovou udalosti s jen obtizné predvidatelnymi
vysledky. Nicméné dalsi tlak na oslabeni eura
jisté nelze vylougit.

se ziskem 0,9 USD/akcii, ¢imz predcila analyticky
konsensus o jeden cent. Vedeni spole¢nosti
ocekava zisk v 1Q v rozmezi 0,68-0,71
USD/akcii, zatimco analytici oCekavali zisk ve

Forward EUR/CZK % zm. vy3i 0,76 USD/akcii. Akcie eBay posilily priblizné
M 2791 -0,16 07 %.
3M 2790 -0,15 Index S&P 500 véera zaznamenal alespori
procentni mezidenni pohyb jiz patnacty den v
M 27,89 -015 fads. Takto dlouhou sérii volatiinich dni jsme
1 Rok 27,86 -0,14 naposledy vidéli v ¢ervnu 2012. Analytici této
investicni banky ale uvedli, Ze po této divoké
jizdé by mohlo pfijit uklidnéni a investofi by se
Forward USD/CZK % zm. neméli nechat odradit od svych investic jenom
M 24,62 2,18 kvali vy$si volatilité, protoze fundament u akcii
aM 24,60 219 zUstava nadale velmi silny.
6M 24,57 2,21 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 2444 2722 ECB véera svym historickym zasedanim zasahla Verej$i  rozhodnuti ECB  zpUsobilo velkou
euro hned dvakrat a to tézce. Za prvé, oznameny volatilitu i na dluhopisovych trzich, kdyz zajimavy
objem nakupovanych dluhopist byl daleko vétsi, byl zejména vyvoj némeckého Bundu. Ten
Impl. volatilita 3M % p.b. nez se ocekavalo a za druhé nakupované dluhy nejprve reagoval na oznameny vysoky objem
EUR/CZK 75 -033 by meély koncit pfevazné v bilancich narodnich nakupovanych dluhopist prudkym rlGstem, aby
bank, coz lze chéapat jako vyraz neduvéry v byky naopak presvédcilo to, ze vladni dluhopisy
EUR/PLN 7.8 025 eurozonu. Neni tedy divu, Ze eurodolar se véera pujdou predevs§im do bilanci narodnich
EUR/HUF 9,4 -0,67 odpoledne ocitl pod brutalnim tlakem a skongil az centralnich bank. Némecké vynosy nakonec
EUR/USD 10 -024 pod hladinou 1,14. kon¢ily seanci nize, nez se obchodovaly pred
' ' Dalsi ztraty eurodolaru v8ak nejsou vibec zasedanim ECB.
vylou€eny. Jednak technicky neni na dostfel Jinak z pohledu ceského trhu bylo zajimavé i
Komodity % zm. zadna bariéra/hranice podpory (mozna na urovni véerejSi rozhodnuti danské centralni banky, ktera
Hlinik (USD/) 1866 01 1,10-1,11) f;\ za druh'e jsou pred nami vikendové se zjevné §talle nelzvymarylla. ze ’spekulatlvnlho
parlamentni volby v Recku. tlaku na posileni zafixované danské koruny a byla
Méd’ (USD/t.) 5665 -1,9 pfinucena snizit tento tyden svou depozitni
urokovou sazbu jiz podruhé v fadé (tentokrat z -
0,2 % na -0,35 %).
Komodity
EUR/USD Trh s ropou dnes rano sleduje zejména zpravy ze
Saudské Arabie, kde zemrel kral Abdallah, coz
1170 4 pfirozené vyvolalo jistou nervozitu ohledné
1.165 1 kontinuity postoje zemé k soucasnému déni na
1.160 A4 trhu s ropou. Tu v8ak podle nas ztélesriuje spise
ministr pro ropu Naimi. Jeho nahrazeni ve funkci
1.155 1 sice rovnéz nelze vyloucit, ale v nasledujicich
1.150 meésicich neocekavame zménu
1.145 4 saldskoarabského postoje, ani kdyby k tomu
doslo. Vzpominky na déni v 80. letech, kdy
1240 4 Satdové piisli politikou dstupki o vyznamnou
1.135 ¢ast trzniho podilu, se patrné netykaji pouze
1130 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ soucasného ministra pro ropu ¢i minulého krale.
8 8 8 S 8 S Z vcerejSiho rozhodnuti ECB dokéazalo tézit
2 2 2 2 2 2 mirné i zlato, jehoz dolarova cena se prehoupla
a4 a a4 a4 4 a pres 1300 USD/toz. O poznani vétsi radost musi
e} S | q I 3 mit eurovy investor do zlata...

EUR/USD, poslednich 100 hodin. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2015 -beze zmén ECB: 2015 -beze zmén FED: 2015Q2 +25 bps
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 -20 ¢R 0,33 0,0 ¢R 0,31 0,0 CR 076  -35
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 1,96 -3,0 Mad'arsko 2,82 5,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 2,02 0,0 Polsko 1,64 -7,5 Polsko 1,96 -9,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,06 0,0 Eurozéna 0,04 0,0 Eurozéna 0,76 -4,6
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 -0,1 USA 0,33 0,5 USA 2,02 2,2
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,3 UK 0,60 -0,1 UK 1,62 4,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,16 0,0 1Y 0,28 0,0 1Y 0,14 -0,5
SW 0,17 0,0 SW -0,04 2,2 2Y 0,31 -1,0 2y 0,13 -1,2
2W 0,17 0,0 2W -0,03 11 3y 0,33 -0,5 3Y 0,17 -1,4
im 0,25 0,0 im 0,00 0,3 4Y 0,34 -2,0 a4y 0,24 -1,7
3M 0,33 0,0 3M 0,06 0,0 5Y 0,38 -2,5 5Y 0,32 -2,5
6M 0,41 1,0 6M 0,14 0,0 10v 0,76 -3,5 10Y 0,76 -4,6
1y 0,51 0,0 1Y 0,28 -0,1 15Y 1,03 -4,5 15Y 1,04 -4,14
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,35 0,0 FRA 1x4 0,05 -0,3 1Y 11 -0,5 Mad'arsko 174 -1
FRA 3x6 0,31 0,0 FRA 3x6 0,04 0,0 2Y 20 -0,5 Polsko 71 -1
FRA 6x9 0,26 -1,5 FRA 6x9 0,03 -0,1 5Y 50 -0,5 Slovensko 54 -1
FRA 9x12 0,23 -2,0 FRA 9x12 0,03 -1,2 10v 79 -0,5 Irsko 50 -1
Portugal. 167 -12

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 01/2015 94 95 94
Francie 9:00 Index nakupnich manazerd v primyslu 01/2015 *P 49,5 48 47,5
Némecko 9:30 Index nakupnich manazerd v pramyslu 01/2015 *P 51,7 51,2
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 01/2015 *P 51 50,6
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 01/2015 *P 52 51,6
UK 10:30 Maloobchodni trzby 12/2014 -0,6 3 1,6 6,4

USA 15:30 Kvartaini zisk Honeywell International 4Q/2014

USA 15:30 Kvartalni zisk General Electric 4Q/2014

USA 15:30 Kvartalni zisk Mc Donald's 4Q/2014
USA 16:00 Prodej stavajicich domu 12/2014 5,08 4,93
USA 16:00 Predstihové ukazatele 12/2014 0,4 0,6

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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