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o Fed se jen opatrné pribliZuje k okamZiku, kdy bude na zakladé dat uvaZovat o zvyseni uroku
« Recko uspokojilo Eurogroup, nicméné predstavitelé MMF a ECB tipIné nad$eni nejsou
o MNB sazby nesnizila a forint zpevnil
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Recko je zase o néco blize &tyfmésiéni
preklenovaci pljéce od oficidlnich vériteld a
Fed stale nepfedpoklada, Ze by zvednul
urokové sazby béhem par nasledujicich
zasedani. To byly z vcerej§iho dne dva
evidentné dobré vzkazy pro trhy s rizikovymi
aktivy a vlastné nejen pro né, nebot po
vystoupeni $éfky Fedu v americkém Senatu
posilily i ceny dluhopisu.

Ackoliv na prvni pohled vSe vypada pozitivné,
tak jak fecka saga, tak komunikace Fedu v
sobé obsahuji jista rizika, ktera by neméla byt
podcenéna. O co jde?

U Recka je to jistd vagnost ve formulacich

ohledné budoucich krok( vlady, kterou
bohuzel neodstranila ani po nékolikrat
prepsana  zadost posland  Eurogroup.

Odhlédneme-li od faktu, ze pfislib boje s
korupci a dafiovymi uniky Feckou kasu

nenaplni, tak jiz véera na adresu fecké zadosti
zaznély kritické hlasy od prezidenta ECB
Draghiho a $éfové MMF Lagardové. Rekové
tedy zatim vyhrano nemaji, ale to konec koncu
neméli nikdy béhem poslednich péti let.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Co se tyka Fedu, tak Janet Yellenova si véera
dala velky pozor na to, aby nefekla vice nez
musela, ¢imz ovS8em ucinila budouci kroky
ponékud méné citelné. Na jednu stranu sice
trhu jasné sdélila, Ze dfive nez Fed pfikrogi k
uvazovani o zvySovani Urok(, musi zménit
rétoriku (odstrani slovo “patient” ze svého
komentafe ohledné utahovani meénové
politiky), avSak v momenté kdy se tak stane,
bude zvyseni Grokll posuzovano ze zasedani
na zasedani (FOMC). Jinak fe¢eno politika
Fedu bude vice =zavisla na pFichozich
makrodatech, nez na jizdnim Fadu
pouzivaném trhy dosud. V tomto ohledu bude
tedy kli¢ové, jak Fed prepiSe svoje hodnoceni
ekonomiky na svém bfeznovém zasedani.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,35 - 27,55 EUR/USD 1,130 - 1,155 USD/CZK 23,68 - 24,38
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,70 EUR/USD 1,120 - 1,160 USD/CZK 2353 - 24,73
Dluhopisy Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Vystoupeni $éfky Fedu v americkém Senatu Americké akciové trhy véera vystoupaly na sva
nezvysilo pfili§ $ance na cervnové (prvni) historicka maxima, kdyz indexy posilily pfiblizné o
= i [a} Sl e . 5 . , J
3 =) 0 zvySeni Urokd, nebot Janet Yellenova uvedla, Ze pul procenta. Spole¢nost Home Depot posilila 0 4
% é g si chce byt jista, Ze inflace (vyhledove) sméfuje k % poté, co oznamila za 4Q zisky nad odhady
a a a dvouprocentnimu cili. A to mulZe byt celkem analytikt, kdyz pozitivné navic zapUsobil i
problém, protoze inflace bude naopak dale odsouhlaseny plan zpétného odkupu akcii v
EUR/CZK -0,03 0,07 0,08 klesat. Vynosy bezpe¢nych dluhopist tak objemu 18 mid. USD a navySeni ctvrtletné
EUR/PLN 0,41 -0,06 smeérovaly doll, pficemz Cervnové zvy$eni Urokl vyplacené dividendy. VylepSené doporuceni na
EUR/MUE 0.05 zustava ve hre, avSak pokud Fed na breznovém woutperform* z predchoziho ,market perform* ze

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

zasedani nezméni komunikaci, stane se méné
pravdépodobnym.

Pokud jde o dneSek tak kromé& vystoupeni

strany  analytik( Oppenheimer pomohlo
spole¢nosti Coach, jejiz akcie zpevnily 0 3 %.

Dvouciferné zisky si pfipsaly vyrobci solarnich

Forward EUR/CZK % zm. Yellenové v dolni komore Kongresu a prezidenta panell First Solar a SunPower, ktera pridaly 10,2
M 27,46 017 Draghiho na pidé evropského parlamentu mohou % resp. 18 % v reakci na zpravy, ze obé firmy
3M 27.46 0,16 zaujmout specialné cesky trh aukce. Po propadu planuji spole¢ny podnik, se kterym by chtély
cen se mohou zdat nabizené &eské vladni vstoupit na burzu. Nedafilo se naopak siti
M 2745 0.16 dluhopisy daleko atraktivnéjsi, zejména pokud obchodnich domu Macy’s. Akcie spole¢nosti
1 Rok 27,40 0,11 jde o nabizeny desetilety vladni dluhopis. umazaly 3,2 % poté, co firma diky slabému rustu
trzeb ocekava nizsi celoroéni zisk. Index Dow
Jones zpevnil 0 0,5 %, S&P 500 o 0,3 % a
Forward USD/CZK % zm. technologicky Nasdaq 0 0,1 %.
M 24,20 0,06
3M 24,18 0,05
6M 24,14 0,05 EUR/USD Stiredoevropské mény
1 Rok 2399 0,04 Kombinace dohody Recka s Eurogroup a Madarska centralni banka v souladu s
relativné  holubi¢i  vystoupeni  $éfky Fedu ocekavanim ponechala urokové sazby beze
Yellenové muselo pfinést zisky eurodolaru, ktery zmeény, avsak jeji komentaF k rozhodnuti vyznél
Impl. volatilita 3M % p.b. tak sméruje az k urovni 1,14. Fed, ktery dodaval prece jenom trochu vice jestfabim tonem, takze
EUR/CZK 64 -015 dolarovym bykum optimismus, ted nemusi byt forint (prozatim jen lehce) zpevnil. Ve hre sice
pro EUR/USD hrozbou - minimalné pak do stale zUstava snizeni urokl v breznu, kdy MNB
EUR/PLN 73 013 pristich statistik z amerického trhu prace (za bude mit na stole novou prognézu, avsak bude to
EUR/HUF 85 -0,10 unor). Teprve po nich muze zacit trh eventualné spiSe 10 nez 20 bazickych bodu dold. Z tohoto
EUR/USD 97 -036 sazet na mc?%ho’st, Ze F'ed zmeéni quji rétoriku, u.hlu pohledu §e rnﬁ%e forint jevit v nasledujicich
aby mohl zvysit droky v €ervnu. Technicky se tak tydnech atraktivni ménou.
EUR/USD otevira cesta vzhiru a to az k trovnim
Komodity % zm. 1,153 (leto$ni maxima).
Hlinik (USD/t) 1810 1,0
Méd' (USD/t.) 5785 2,0
Komodity
EUR/USD Ceny ropy a vlastné i ostatnich komodit vcetné
zlata veera rostly, kdyz se jim libilo vystoupeni
1.140 s . .
Séfky Fedu Yellenové v Kongresu, které bylo
1.139 1 velmi opatrné. V pripadé ropy stoji za
1138 4 zaznamenani dali dvé (potencialng bygi zpravy)
1.137 a to vypadek produkce v Libyi a rozhodnuti
1.136 prezidenta Obamy  vetovat republikany
1.135 prosazovanou stavbu ropovodu Keystone, ktery
1.134 ma vést z Kanady do USA a ma pfivadét ropu
1.133 téZenou neefektivné a neekologicky z ropnych
1.132 A pisku.
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EUR/USD, poslednich 50 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 0,40 0,0 CR 089  -2,0
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 1,85 -8,0 Mad'arsko 2,76 -7,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 1,83 -1,0 Polsko 1,57 -1,5 Polsko 2,08 -6,8
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,04 -0,1 Eurozéna 0,04 -0,9 Eurozéna 0,70 -1,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 -0,1 USA 0,36 -0,2 USA 2,11 -7,9
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,60 -0,8 UK 1,86 -2,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,29 -1,0 1Y 0,13 -0,8
SW 0,16 0,0 SW 0,00 0,5 2Y 0,41 -1,0 2y 0,11 -1,3
2W 0,17 0,0 2W -0,01 0,2 3y 0,47 -1,0 3Y 0,15 -1,1
im 0,24 0,0 im 0,00 0,0 4Y 0,54 -1,0 a4y 0,22 -0,6
3M 0,33 0,0 3M 0,04 -0,1 5Y 0,60 -1,0 5Y 0,29 -0,4
6M 0,40 0,0 6M 0,12 0,0 10v 0,89 -2,0 10Y 0,70 -1,2
1y 0,50 0,0 1Y 0,25 -0,1 15Y 1,17 -2,0 15Y 0,98 -1,33
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,34 0,0 FRA 1x4 0,05 0,1 1Y 11 0,0 Mad'arsko 127 -7
FRA 3x6 0,40 0,0 FRA 3x6 0,04 -0,9 2Y 18 0,0 Polsko 63 -1
FRA 6x9 0,29 -1,0 FRA 6x9 0,03 -11 5Y 48 0,0 Slovensko 47 0
FRA 9x12 0,28 -1,0 FRA 9x12 0,02 -2,6 10v 77 0,0 Irsko 49 -1
Portugal. 153 -8

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Francie 8:45 Index spotfebitelské duvery 02/2015 92 91 90
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu VAR %, 2014-2020 02/2015
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,40 %, 2014-2025 02/2015
USA 16:00 Prodej novych domu 01/2015 475 481
USA 16:00 Projev Yellenové v Kongresu o ekonomice 02/2015
EMU 17:30 Projev Draghiho v evrop. parlamentu v Bruselu 02/2015
USA 19:00 5leta aukce 02/2015 35

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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