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o ECB vysvétli technické detaily startujiciho QE

o NBP ve stredu snizi sazby, mozna az o 50 bps
« Uvolnéni ménové politiky v Ciné tlaéi cenu médi k 6000 USD/t
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Dluhopisy
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Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
Italie CDS 5Y
Spanélsko CDS 5Y
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Cinskéa centralni banka si diky klesajici inflaci
podobné jako fada jinych centralnich bank
mize dovolit dal uvolfiovat ménové kohouty.
Na vikendovém zasedani snizila ro¢ni sazbu
o dalSich 25 bps. | kdyZ ¢inské akciové trhy
reaguji pozitivné, pozitivni kombinace levné;si
ropy a volngjSich ménovych podminek zatim
nenastartovala mezi ¢inskymi podniky zadnou
vinu euforie - barometr podnikatelské nalady v
pramyslu dal zUstava v negativnich vodach
(pod Urovni 50 bodu).

Tento tyden budou trhy v Evropé sledovat
zasedani ECB a dalSi vyvoj komplikovaného
trojuhelniku vztah( Berlin, Brusel, Athény.
ECB na svém c¢tvrteCnim  zasedani
pravdépodobné bude ¢elit palbé technickych
dotazi ohledné implementace masivniho

kvantitativniho uvolfiovani, které startuje tento
mésic. Zasadni otazka se bude tocit kolem
toho, zda ECB nakonec vibec bude schopna
sehnat na trhu dluhopisy za 60 mid. euro
mésicné.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

V pfipadé Recka se zase pozornost soustredi
na pretahovanou ohledné pozadovanych
reforem. Podle poslednich vyjadfeni $éfa
euroskupiny Jeroena Dijsselbloema, ministfi
financi potfebuji vidét, e Recko skutetné
za€ina implementovat prvni  dohodnuté
reformy. Jinak v bfeznu téZko uvolni potfebné
prostfedky. K ni€emu podobnému se ale v
Athénach zjevné neschyluje a vynosy tamnich
dluhopisti v uplynulém tydnu mifily opét
vzharu.

V USA budou tento tyden investofi vyckavat
na meésicni vysledky z amerického trhu prace.
Ocekavame lehce horsi pfirdstek pracovnich
mist, ale hlavni pozornost pravdépodobné
pritahne dynamika rlstu mezd, ktera byla v
poslednich mésicich zna¢né rozkolisana.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,60 EUR/USD 1,110 - 1,120 USD/CZK 24,46 - 24,86
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,70 EUR/USD 1,100 - 1,140 USD/CZK 2395 - 25,18
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt V patek panoval pfi obchodovani s regionalnimi Americké trhy v patek ke konci obchodovani
W @ ménami klid. Ponékud nezvykle nejvétsi pohyby oslabily. Dow Jones Industrial Average oslabil o
5 =) %) zaznamenala ¢eska koruna, ktera posilila kratce pul procenta, S&P500 -0,3 % a technologicky
% é § az k EUR/CZK 27,40. Forint se zlotym se oproti Nasdaq Composite -0,5 %. Index volatility VIX
a 2 a predchozimu dni prakticky nehybaly. Mirna klesl o 3,5 %. V zelenych ¢&islech skonéili

EUR/CZK 0,00 -0,01 0,01
EUR/PLN 0,26 0,00
EUR/HUF 0,06

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

pozitivni revize polského HDP za posledni
CStvrtleti na trh vétsi dopad neméla.

V tomto tydnu trhy zajima zejména zasedani
polské centralni banky. Ocekavani se znacné lisi,
my sazime na to, Ze NBP ve stfedu snizi sazby o
50 bps. Pokud se tak NBP rozhodne, lze
vzhledem k pomérné velké nejistoté ocekavat i

spotrebitelé (+0,3 %) a telekomunikace (+0,3 %),
nejvice naopak klesly technologie (-0,5 %) a
zdravotnici (-0,5 %). Akcie Applu oslabily o 1,5%.

Warren Buffett, CEO, ktery stoji v ¢ele Berkshire
Hathaway jiz 50 let, zitra poSle svdj vyro¢ni dopis
akcionarum spolecnosti. Titul klesl 0 0,6 %. J. C.
Penney nevykazal v poslednim kvartalu zadny

Forward EUR/CZK % zm. (negativni) dopady na kurz zlotého. Dnes je na zisk, trh ale ¢ekal zisk 11 centu na akcii a akcie
M 27,53  -0,07 poradu  zvefejnéni  regiondlnich  indexu zareagovaly propadem o 6,8 %.
3M 27,53 0,07 podnikatelskych nalad, které v minulém meésici
poukazaly na vyrazné vylepSeni a trh v Unoru
M 27,52 -0,07 pocita s jejich mirnym zhorSenim.
1 Rok 27,48  -0,09
Forward USD/CZK % zm.
M 2459  -0,02
3M 24,56  -0,02
6M 2452  -0,02 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 2437 -0,02 Po prudkém posileni ze Ctvrtka se kurz Vynosy némeckych desetiletych  dluhopisi
eurodolaru v patek relativné stabilizoval a par tak nepatrné vzrostly po vyssich inflacnich cislech z
zlstal pobliz hranice 1,12 s tim, jak data Némecka, Itdlie a Spanélska. Rozpéti mezi
Impl. volatilita 3M % p.b. zverejnéna v prubéhu dne prekvapovala obéma feckymi a némeckymi vynosy dal narustalo.
EUR/CZK 62 -013 smeéry (index podnikatelské nalady z Chicaga Investofi zacinaji pochybovat o tom, Ze fecka
zklamal, spotfebitelsky sentiment UniMichigan vlada je schopna v dohledné dobé implementovat
EUR/PLN 6,7 -0,18 naopak prekvapil pozitivné). jakékoliv dohodnuté reformy.
EUR/HUF 78 -0,20 | prvni tyden v mésici by mél byt zajimavy. Jiz
EUR/USD 94 016 dnes bude zverejnén vysledek dulezitého indexu V USA vynosy naopak lehce poklesly poté, co
podnikatelské nalady ISM za unor, kde se pocita prekvapivé propadla podnikatelska nalada v
s mirnym zhor§enim oproti lednu. N&$ odhad je Okoli Chicaga - nejniz§i arovné od Iéta 2009. |
Komodity % zm. dokonce mirné pesimisti¢tgjsi, coz by mélo kdyz je propad pravdépodobné jednorazovy a
. nahravat spiSe euru. Dodejme, Ze ani zbytek dany pocasim (souc¢asné Chicago nema dobré
Bliniid(ESD/E) L8l 02 tydne nebude nudny. Trh odekava detaily ke QE, predstihové viastnosti pro celé Spojené staty),
Méd' (USDIt.) 5896 01 se kterymi by se méla ve &tvrtek pochlubit ECB. budou dnes trhy trochu nervézné sledovat
A v patek vSe zavrsi payrolls za unor (i zde jsme vysledek podnikatelské nalady za celé USA (ISM
mirné pesimisti¢t&jsi nez trh). v primyslu).
Komodity
EUR/CZK Cena ropy Brent prozatim mirné pozitivné vnima
vikendové rozhodnuti €inské centralni banky
2850 4 uvolnit ménovou politiku, stejné jako malé
28.30 1 pozitivni dopady ma zatim zna¢né vylepSeni
Sinské podnikatelské nalady za dnor (HSBC
28.10 PMI). Nicméné v patek cena ropy rostla o vice
27.90 nez 4 %. Ackoliv aktivita téZafi minuly tyden dale
klesala, tempo poklesu bylo v letoSnim roce
27.70 4 prozatim nejpomale;jsi.
27.50 .
O néco citelngjsi dopad ma déni v Ciné na
27.30 1 zakladni kovy. Cena médi dnes rano roste asi o
2710 e procento (pohybuje se kolem 5950 USDI/t)
N A R R R R R I R I R I R I R I R R R zatimco cena hliniku roste 0 0,6 %.
§XXKERRREEERRRRRRREEREERRRERRRE
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EUR/CZK, poslednich 42 dnl. 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 033 -7,0 CR 0,86 2,0
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 1,81 -2,0 Mad'arsko 2,69 5,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 1,81 -1,0 Polsko 1,60 1,5 Polsko 2,04 4,2
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,04 -0,1 Eurozéna 0,02 -0,2 Eurozéna 0,68 1,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 0,0 USA 0,37 -0,6 USA 2,12 -2,3
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,61 0,9 UK 1,89 6,3
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,29 -2,0 1Y 0,10 -1,9
SW 0,16 0,0 SW -0,03 -0,8 2Y 0,41 -1,0 2y 0,10 -0,3
2W 0,17 0,0 2W -0,03 -0,7 3y 0,47 0,5 3Y 0,14 0,0
im 0,25 0,0 im -0,01 -0,1 4Y 0,53 2,5 a4y 0,20 0,6
3M 0,33 0,0 3M 0,04 -0,1 5Y 0,58 2,0 5Y 0,27 0,7
6M 0,40 0,0 6M 0,11 -0,4 10v 0,86 2,0 10Y 0,68 1,7
1y 0,50 0,0 1Y 0,23 -0,5 15Y 1,14 6,0 15Y 0,96 2,2
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,34 0,0 FRA 1x4 0,03 -0,3 1Y 11 0,0 Mad'arsko 121 2
FRA 3x6 0,33 -7,0 FRA 3x6 0,02 -0,2 2Y 18 0,0 Polsko 60 0
FRA 6x9 0,28 1,0 FRA 6x9 0,01 0,2 5Y 48 0,0 Slovensko 47 0
FRA 9x12 0,28 0,0 FRA 9x12 0,24 12,0 10v 77 0,0 Irsko 50 0
Portugal. 85 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/ /
Polsko 9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 02/2015 55,1 54,4 55,2
Madarsko 9:00 Index nakupnich manazerd v primyslu 02/2015 54,9 54,2
CR 9:30 Index nakupnich manazerd v pramyslu 02/2015 55,7 56,1
Francie 9:50 Index nakupnich manazerd v pramyslu 02/2015 *F 48,5 47,7
Némecko 9:55  Index nakupnich manazeru v primyslu 02/2015 *F 50,9
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 02/2015 *F 51,1
EMU 11:00 Mira nezaméstnanosti 01/2015 11,4 11,4
EMU 11:00 Inflace 02/2015 *P -0,4
USA 14:30 Osobni prijmy 01/2015 0,4 0,3
USA 14:30 Osobni vydaje 01/2015 -0,1 -0,3
USA 14:30 Deflator osobni spotreby 01/2015 -0,5 0,1 -0,2 0,7
USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 01/2015 0,1 1,3 0 1,3
USA 16:00 Index nakupnich manazer( v primyslu ISM 02/2015 52,8 53,2 53,5
USA 16:00 Cenovy subindex ISM 02/2015 36 35
USA 16:00 Projev Bernankeho a Plossera ve Washingtonu 03/2015

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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