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DULEZITE OCEKAVANE UDALOSTI

Némecko  14:00 Inflace 02/2015 *P
USA 14:30 HDP 4Q/2014
USA 15:45 Index nakupnich manazert z Chicaga 02/2015
USA 16:00 Spotrebitelska divéra podle UniMichigan 02/2015 *F

NAPRI¢ TRHY

2,1 2,6
58,3 59,4
94 93,6

o Novy pohled na korunu: EUR/CZK sleze k 27 na Svycarsko-ddnsky zplsob
o Jestrabi Fed a dobra americka data seslaly eurodolar dvé figury nize

e Ropa Brent zpét po 60 USD za barel

Mény % zm. Po Case opét lehce pFepisujeme na$ vyhled na
korunu, kterou vidime nyni v o néco svétlejSich
EUR/CZK 27,54 0.4 barvach nez na zac¢atku roku. Divodu je hned nékolik.
EUR/PLN 4,15 -0,1 Za prvé kvuli tomu, ze domaci centraini bankéfi jsou
EUR/HUF 303.0 06 odhodlani tolerovat tento rok nizsi inflaci a neuvazuji
' ! zatim o dalsim oslabeni kurzu. Mohli by uvazovat
EUR/USD 1,12 14 jinak, pokud by nizka inflace zanechala dlouhodobéjsi
EUR/CHF 1,07 -1,0 negativni otisk v ekonomice. Tomu zatim nic
USD/IPY 119 42 05 nenasveédCuje. Nova prognoéza totiz zvysila odhady
' ’ rGstu na tento a pFisti rok 2016.
Dluhopisy bps zm.
< Za druhé Ceskou korunu také stavi do trochu jiného
Cesko 2Y 0.10 s (by&iho) svétla rozjezd masivniho kvantitativniho
Eurozéna 2Y -0,23 0 uvolfiovani v eurozéné. Ten vyrazné zkomplikoval
USA 2Y 0.65 4 Zivot tém centralnim bankam v Evropé, které se snazi
. ' drzet uméle podhodnocené své vlastni mény.
Cesko 10Y 0,64 -5
Eurozéna 10Y 0,30 -2 Déanska a Svycarska zkuSenost nam naznacuje, ze v
USA 10Y 201 2 budoucnu ani  koruna nemusi byt uSetfena
' spekulativniho pfilivu kapitélu, ktery ji muze vratit do
Kreditni marze bps zm blizkosti 27,0 EUR/CZK a donutit CNB po del$i dobé
. skute¢né intervenovat na trhu. Ne¢ekame nicméné,
iTRAXX Banky BBB 110 -3 e by priliv penéz do Ceska byl tak vyrazny jako v
Italie CDS 5Y 90 -3 Dansku nebo ve Svycarsku. Pozice &eské koruny a
Spanélsko CDS 5Y 80 1 CNB je totiz v Fadé dulezitych bod rozdilna.
Akcie % zm.
PX 128 -0,5
DAX 11327 1,0
S&P500 2111 -0,1
volatilita (VIX) 14 0,5
Komodity % zm.
Zlato 1209 0,4
Ropa Brent 60,5 -2,2
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Za prvé CNB ma radové daleko méné devizovych
rezerv ve své bilanci (Svycati maji pres 80 % HDP) a
CNB neceli vyrazn&j§imu politickému tlaku, ktery by
centralni banku kritizoval za vysokou drzbu rezerv. Za
druhé CNB dala predev&im na rozdil od Svycarska
jasnéjSi a transparentnéjsi zavazek drzet korunu
podhodnocenou del$i dobu. A za tieti eska koruna je
celkové na soucasnych urovnich zjevné o poznani
méné podhodnocend, nez byl napfiklad Svycarsky
frank — jak Dansko, tak Svycarsko vykazuji vyrazné
prebytky bézného uctu platebni bilance, zatimco
Cesky bézny Ucet se dostava do prebytkl az nyni (viz
¢ast o ropé). A kone¢né pro zahrani¢ni portfolio-
investory je pomérné obtizné hrat hru s korunovymi
aktivy, nebot trhy aktiv jsou ve Svycarsku &i Dansku
ve srovnani s CR podstatng hiubsi a tudiz je zde
snazsi investovat.

At tak ¢i onak, pokud by se ¢eska koruna dostala do
t&sné blizkosti 27,00 EUR/CZK, tak by CNB zfejmé
neméla problém ji intervencemi dostat na slabsi
uroven. Tomu by vSak predchazela zesilena holubici
rétorika bankovni rady, jez by mohla oprasit moznost
vyraznéjSiho oslabeni intervencéniho kurzu. Teprve
poté, co by verbalni intervence nezabraly, by zfejmé
pfisla na pofad intervence skute¢na.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,60 EUR/USD 1,130 - 1,155 USD/CZK 23,72 - 24,42
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,70 EUR/USD 1,120 - 1,160 USD/CZK 2353 - 24,73

Stiredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt Stfedoevropské mény se vydaly v&era rGznymi Zatimco technologicky trh pokracoval v ristu a
W @ sméry. Zatimco koruna korigovala své nedavné diky tituldm jako je Apple (130,37 USD, 1,26 %),
5 =) %) zisky a vratila se zpét na 27,55 EUR/CZK, zloty a Google (555,73 USD, 2,19 %) a Facebook (80,39
% é § zejména forint posilovaly. Forint, ktery v USD, 1,07 %) rostl 0 0,42 % a tim se na 13 bodl
a a a soutasné dobé podporuji pfiznivé statistiky priblizil ,magické" hranici 5 000 bodu, tak indexy
prichazejici z madarské ekonomiky a spojené s S&P a Dow Jones mimé klesaly nebo
EUR/CZK 0,02 -006 = -0,03 vysokou poptavkou po madarskych dluhopisech, stagnovaly. Dafilo se také akciim Twitteru a
EUR/PLN 0,29 -0,03 se vcéera dostal vici euru na nejsilnéj$i hodnoty Tesla Motors (207,52 USD, 1,68 %). Pred
EUR/MUE 0.06 za poslednich 9 mésicu. zatézovymi testy, které jsou naplanovany na

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

Dnesek z pohledu dat pFili§ zajimavy neni. Cesky
i polsky statisticky Ufad zvefejni zpresnéné
vysledky HDP za 4Q 2014, nicméné revize by

Forward EUR/CZK % zm. . . .
musely byt znac¢né, aby se projevily na
M 27,55 0,45 devizovém trhu. Madarské PPI ziejmé ukazi, ze
3M 2754 045 cenové tlaky jsou v madarské ekonomice
minimalini, nicméné voditko zda pristi tyden MNB
M 27,54 0,46 snizi sazby o 10 nebo 20 bps nedaji.
1 Rok 27,51 0,51
Forward USD/CZK % zm.
M 24,59 1,93
3M 24,57 1,93
6M 24,52 1,94 EUR/USD
1 Rok 24,38 1,94 Kurz eurodolaru vcera propadl o téméf dvé
figury, kdyz ménovému paru podrazily nohy
jednak dobréd data z americké ekonomiky
Impl. volatilita 3M % p.b. (durables) a jednak relativné jestrabi rétorika z
EUR/CZK 6,3 0,06 Fedu. Clenové FOMC Bullard a Mester totiz na
rozdil o dva dny starého vystoupeni J. Yellenové
EUR/PLN 6.9 0,10 vrétili do hry ¢ervnové zvySeni sazeb ze strany
EUR/HUF 8,0 -0,09 Fedu, coz je samoziejmé voda na mlyn dolaru.
EUR/USD 9,3 0,63 . - .
Dnesek nebude z pohledu dat tak zajimavy a trh
se zfejmé zacne pripravovat na dalsi tyden, ktery
Komodity % zm. je naopak z pohledu dat velmi atraktivni (ISM,
lls). Technicky EUR/USD muze skl
Hiinik (USD/t) 1807 07 payrolls). Technicky EUR/USD maze sklouznout
az tésné pod 1,11, coz jsou nedavno dosazena
Méd' (USD/t.) 5889 2,0 minima.
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EUR/CZK, poslednich 100 hodin. Zdroj: Reuters.
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pristi tyden, klesaly akcie Bank of America (16,04
USD, -2,73 %) a jejich ztrata byla az 3 %.
Propadly akcie Chevronu (107,1 USD, -1,36 %)
Corp. a Exxonu (88,65 USD, -1,06 %) Mobil
Corp. Silny dolar méa dopad také na dalsi
komodity a v¢era se na prodejni listiné objevily
akcie ocelarskych spole¢nosti US Steel (24,23
USD, -2,73 %), AK Steel (4,45 USD, -2,41 %) a
Vale. V poklesu po horSich vcéera zverejnénych
vysledcich pokracovaly akcie Hewlett Packard
(33,95 USD, -1,93 %), které tak za dva dny
ztratily 11,5 %. Celkové index S&P uzaviel 0,15
% v zaporu a index Dow Jones se od vcerejsi
hodnoty odchylil 0 0,06 %.

Dluhopisy

Vynosy bezpe¢nych dluhopisti spadly v eurozéoné
na nova minima s tim, jak investofi ocekavaji
start kvantitativniho uvolfiovani v eurozoéné.
Desetilety némecky vynos spadl na 0,28 % a
Némecko v tomto tydnu historicky poprvé upsalo
v aukci pétileté dluhopisy se zapornym vynosem.
Spanglské a italské vynosy $ly také doli a
pohybuiji se v okoli 1,30 %.

Americké vynosy $ly ale naopak vzhiru, nebot
¢lenové FOMC Bullard a Mester totiz na rozdil o
dva dny starého vystoupeni J. Yellenové vratili do
hry &ervnové zvySeni sazeb ze strany Fedu.
Dnesek nebude z pohledu dat tak zajimavy a trh
se zifejmeé zacne pfipravovat na dalsi tyden, ktery
je naopak z pohledu dat velmi atraktivni (ISM,
payrolls) a pro dluhopisy opét velmi nebezpecny.

Komodity

Spolu s posilovanim amerického dolaru padaly
ceny ropy. Na cenach ropy se podepsaly i Udaje z
tohoto tydne o americkych zasobach ropy, které
zGstavaji velmi vysoké.

Naopak se dafilo zlatu, které podpofila poptavka

Sinskych investory, i kdyz zisky zlata byly
tlumené posilovanim dolaru.
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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 084  -15
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 1,83 -2,0 Mad'arsko 2,64 -6,5
Polsko 2,00 -50 Polsko 1,82 -1,0 Polsko 1,58 2,0 Polsko 2,00 -3,2
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,04 -0,2 Eurozéna 0,02 -0,9 Eurozéna 0,67 -0,8
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 0,1 USA 0,38 1,2 USA 2,14 4,3
UK 0,50 -50 UK 0,56 -0,1 UK 0,60 0,4 UK 1,83 1,4
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,31 4,0 1Y 0,12 -0,4
SW 0,16 0,0 SW -0,02 -1,5 2Y 0,42 3,0 2y 0,10 -1,2
2W 0,17 0,0 2W -0,02 -1,0 3y 0,46 0,5 3Y 0,14 -0,9
im 0,25 1,0 im 0,00 -0,5 4Y 0,50 -1,0 a4y 0,19 -0,9
3M 0,33 0,0 3M 0,04 -0,2 5Y 0,56 -2,0 5Y 0,26 -0,7
6M 0,40 0,0 6M 0,11 -0,4 10v 0,84 -1,5 10Y 0,67 -0,8
1y 0,50 0,0 1Y 0,24 -0,3 15Y 1,08 -5,5 15Y 0,94 -0,62
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,34 0,0 FRA 1x4 0,03 -0,1 1Y 11 0,0 Mad'arsko 119 -3
FRA 3x6 0,40 0,0 FRA 3x6 0,02 -0,9 2Y 18 0,0 Polsko 60
FRA 6x9 0,27 -2,0 FRA 6x9 0,01 -1,4 5Y 48 0,0 Slovensko 47
FRA 9x12 0,28 0,0 FRA 9x12 0,12 -1,6 10v 77 -0,5 Irsko 50
Portugal. 85 -8

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
9:00 HDP 4Q/2014 *P 0,4 15 0,2 1,3

Madarsko 9:00 Vyrobni ceny 01/2015 -0,4 -1 0 0,1
Madarsko 9:00 Mira nezaméstnanosti 01/2015 7.4 73 7,1

CR 10:00 Penézni zasoba M2 01/2015 4,6

Polsko 10:00 HDP 4Q/2014 *F 0,6 3

Némecko  14:00 Inflace 02/2015 *P 0,7 -0,2 -1,1 -0,4
Némecko  14:00 Harmonizovana inflace 02/2015 *P 0,6 -0,5 -1,3 -0,5

USA 14:30 HDP 4Q/2014 2,1 2,6

USA 14:30 Soukroma spotreba 4Q/2014 4,3 4,3

USA 14:30 Cenovy index HDP 4Q/2014 0 0

USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 4Q/2014 11 11

USA 15:45 Index nakupnich manazer( z Chicaga 02/2015 58,3 59,4

USA 16:00 Kontrakty na prodej domt 01/2015 2,4 -3,7 8,5

USA 16:00 Spotrebitelska duvera podle UniMichigan 02/2015 *F 94 93,6

EMU 19:30 Projev Constancia v New Yorku 02/2015

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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