Magdalena Stredova, tel.: +420 261 353 559, e-mail: mastredova@csob.cz
Jan Cermak, tel.: +420 261 353 578, e-mail: jcermak@csob.cz

Jan Bures, tel.: +420 261 353 574, e-mail: jabures@csob.cz

Petr Baca, tel.: +420 261 353 570, e-mail: pbaca@csob.cz

EMU 10:00
Polsko 14:00
USA 14:15
USA 16:00

udalost

Index nakupnich manazerl ve sluzbach

Zasedani RPP
ADP report z trhu prace

Index nakupnich manazert ve sluzbach ISM

NAPRI¢ TRHY

02/2015 *F
03/2015 15
02/2015
02/2015

53,9 53,9
1,75 2

219 213
56,5 56,7

o Danska centralni banka ma plné ruce s udrzenim podhodnoceného kurzu
o Némecko hlasi silny maloobchod
o NBP dnes snizi sazby, mozZna az o 50 bps

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

% zm.

27,47 -0,2
4,17 0,2
306,5 0,5
1,12 -0,1
1,07 0,2
119,73 -0,3
bps zm.

0,09 -1
-0,20 1
0,68 2
0,64 1
0,37 1
2,12 4
bps zm.

111 8
90 3
79 1

% zm.

129 -0,9
11280 -1,1
2108 -0,5
14 6,3

% zm.

1204 -0,3
60,9 1,7

Danska centralni banka ma s udrzenim
podhodnoceného kurzu stale pIné ruce prace.
V anoru musela na trhu nakoupit devizové
rezervy v objemu zhruba 29 mid. euro. Start
kvantitativniho uvolfiovani v eurozéné srazil
znacnou ¢ast evropskych vynost do zaporu a
pritahl  spekulativni  kapitdl do  uméle
podhodnocenych mén, jako jsou danska
koruna nebo S$vycarsky frank. Logika je
jednoducha — kdyz uz musi nést investofi
zaporny vynos, vsadi radéji na uméle
podhodnocené mény, které mohou casem
posilit. A jejich sazky nemusi byt marné. To
ukazala nedavna zkuSenost se Svycarskym
frankem. Svycarska centralni banka nechtéla
dal  kumulovat devizové rezervy, které
presahuji 80 % HDP. Danské devizové

rezervy jsou zatim sice nizsi, v roce 2015 ale
vystrelily vzhdru rychle jako raketa — z 25 %
na 45 % HDP béhem dvou mésicu.
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Podhodnoceny kurz drzi i Ceska narodni
banka. Jeji politika stejné tak jako situace
koruny je v mnoha ohledech rozdilna.
Podhodnocenost kurzu je o poznani nizsi,
stejné tak jako Uroven devizovych rezerv (cca
30 % HDP) a kurzova poliika CNB
transparentngji vazana na plnéni inflacniho
cile. | tak startujici kvantitativni uvolfiovani v
eurozoné muze nakonec pfitahnout pozornost
ke koruné, které se v nejblizSich tydnech
muze dafit.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,60 EUR/USD 1,110 - 1,130 USD/CZK 24,25 - 24,86
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,70 EUR/USD 1,100 - 1,140 USD/CZK 2395 - 2518

Stiredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt Forint se zlotym vcera dale korigovaly pfedchozi Technologicky index Nasdaq véera poprvé za
W @ posileni vi¢i euru. Vyraznéj$i pohyb se vsSak posledni 15 let prekonal hranici 5000 bodu.
3 =) 0 odehral pouze v pFipadé forintu, ktery oslabil asi Nejhor$i vysledek v ramci celého S&P 500
% é § 0 0,6 %. Nicméné nejedna se o zadné vyrazné zaznamenal Micron, ktery oslabil o 5,1 % poté,
a a a oslabovani, nebot’ oproti situaci pfed mésicem je co analytici Nomury snizili svoje nakupni
forint stale asi o tfi Ctvrtiny procenta silngjsi. doporuceni na ,neutral* a cilovou cenu na 30
EUR/CZK 0,08 0,02 0,02 Dnes bude zajimavé zejména déni v Polsku a to USD. Na to zareagovaly rovnéz akcie Applied
EUR/PLN 0,20 -0,01 zasluhou zasedani centralni banky. Poc¢itame s Materials se ztratou 4,4 % nebo Lam Research,
EUR/MUE 0,02 tim, Ze se odhodla k dal$imu sniZzeni sazeb. V které zakonCily seanci 3,2 % pod vcerejSim

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

unoru sice zvedli ruku pro snizeni sazeb jen dva
centraini bankéfi (osm bylo proti). Znacna ¢ast z
nich ale pravdépodobné pouze vyckavala na
novou makroekonomickou prognézu. | guvernér

némeckych

na prvni

Forward EUR/CZK % zm. - [ .
Belka po zasedani naznacil, ze pfi nizké inflaci a
M 27,47 -0,15 ménové expanzi v eurozoné vidi prostor pro
3M 2747 -0,15 uvolnéni ménové politiky. V poslednim mésici
navic pfisla opét niz8i inflaéni &isla a lehce
M 2746 -0,16 zklamal i pramysl. Na druhé strané jestrabi v
1 Rok 27,43  -0,17 bankovni radé mohou vytahnout argument o
velice dobfe rostoucich mzdach a doméci
poptavce. Véfime, Ze polska centralni banka
Forward USD/CZK % zm. muiZe snizit sazby aZ o 50 bps, ale rozhodovani
M 24,58  -0,07 bude velice t&sné.
3M 24,55  -0,07
6M 2451  -0,08 EUR/USD
1 Rok 2436 -0,12 Eurodolar zlstal v utery z pohledu nedavné
volatility relativné v Kklidu. Euru pfili§ nepomohly
ani vyborné vysledky
Impl. volatilita 3M % p.b. maloobchodnich trzeb za leden. Pozornost se
EUR/CZK 6.2 0.09 soustiedi zejména na zitfej$i zasedani ECB.
' ! Dnedek vdak muze byt také zajimavy, a to z
EUR/PLN 6,9 0,05 pohledu americkych &isel. Bude totiz zvefejnén
EUR/HUF 8,1 0,23 predskokan patecnich payrolls - ADP report za
EUR/USD 95 0.10 unor, ktery by mohl podle nas spiSe mirné
' ' zklamat. Stale vdak sazime na to, Ze startujici
projekt kvantitativniho uvolfiovani v eurozéné v
Komodity % zm. kombinaci s rostoucimi sazkami
Sovani drokowvch A Slv drs
Hiinik (USDIt) 1792 05 zvySovani Urokovych sazeb v EJS by mély drzet
dolar v kurzu a euro v defenzivé.
Méd' (USD/t.) 5821 -1,4
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EUR/PLN, poslednich 45 hodin. Zdroj: Reuters.
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zavérem. Na nejniz§i hodnoty od IPO v zafi
minulého roku se dostala spole¢nost Alibaba.
Divodem pro 2,9 % pokles jsou vysledky
konkure¢niho JD.Com, ktery reportoval lep$i nez
ocekavané vysledky a obavy, ze rust trzeb
Alibaby by se mohl zpomalit. Pozornost investori
véera zamifila i na spole¢nost Best Buy, ktera
posilila 0 1,4 %. Firma v ramci vysledkd oznamila
vyplatu specialni dividendy ve vysi 0,51 USD na
akcii, navyseni kvartalni dividendy o 21 % na 23
centu a program zpétného odkupu akcii pro pristi
tfi roky v objemu 1 mid. USD. Index Dow Jones
oslabil stejné jako S&P 500 o 0,5 %, kdyz
technologicky Nasdaq odepsal 0,6 %.

Dluhopisy

Vynos némeckého desetiletého dluhopisu lehce
vzrostl tfeti den v fadé. Kroky jsou to ale velice
malé a stale se pohybuje na drovnich okolo 0,35
%. Byl to v prvé fadé pravdépodobné dusledek
silngjSich lednovych némeckych maloobchodnich
trzeb — je to jiz étvrty mezimésicni narust v fade,
ktery ukazuje na velice dobrou kondici
némeckého spotiebitele na zac¢atku nového roku.
CtvrteCni ECB (mély by se vyjasnit technické
detaily QE) a pate¢ni payrolls v USA (¢ekame
lehce slabsi vysledek).

Komodity

Cenu ropy Brent mohlo véera k asi 2,5% rustu
povzbudit hned nékolik zprav. Z téch trznich $lo o
letecké udery proti nékterym ropnym zafizenim v
Libyi, o zvySeni ceny ropy pro USA a Asii ze
strany Saudské Arabie. Z politickych zprav pak
$lo predev&im o ostrou kritiku iranu, ktery tento
tyden jednd o svém jaderném programu, ze
strany izraelského premiéra. Co se ty€e prvnich
dvou udalosti, tak ropna zafizeni Udajné utrpéla
pouze minimalni 8kody a saudskoarabské
zvySeni ceny pro USA muze reflektovat spiSe
vyrazné rozsifeni rozpéti mezi cenou americké
ropy WTI a Brentem, ke kterému doSlo v
minulém mésici. Trh z ropy se patrné stale
potykéd s nadprodukci, coz by méla potvrdit i
dnesni odpoledni Cisla o americkych zasobach
za minuly tyden.
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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 034 6,0 CR 0,89 2,0
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 1,83 0,0 Mad'arsko 2,73 2,0
Polsko 2,00 -50 Polsko 1,81 0,0 Polsko 1,61 2,5 Polsko 2,07 25
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,04 -0,1 Eurozéna 0,03 0,1 Eurozéna 0,71 0,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,27 0,4 USA 0,39 0,8 USA 2,24 4,0
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,1 UK 0,61 0,3 UK 1,97 6,9
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,32 2,0 1Y 0,12 -0,1
SW 0,16 0,0 SW -0,04 -0,4 2Y 0,43 15 2y 0,11 0,2
2W 0,17 0,0 2W -0,03 -0,1 3y 0,48 1,0 3Y 0,16 2,0
im 0,25 0,0 im -0,01 -0,1 4Y 0,56 3,0 a4y 0,22 2,0
3M 0,33 0,0 3M 0,04 -0,1 5Y 0,62 3,0 5Y 0,29 1,0
6M 0,40 0,0 6M 0,11 -0,1 10v 0,89 2,0 10Y 0,71 0,7
1y 0,50 0,0 1Y 0,23 -0,2 15Y 1,14 -1,0 15Y 0,97 -0,08
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,34 0,0 FRA 1x4 0,04 0,9 1Y 11 0,0 Mad'arsko 118 -1
FRA 3x6 0,34 -6,0 FRA 3x6 0,03 0,1 2Y 18 0,0 Polsko 60 0
FRA 6x9 0,32 2,0 FRA 6x9 0,02 0,0 5Y 48 0,0 Slovensko 47 0
FRA 9x12 0,31 2,0 FRA 9x12 0,02 1,6 10v 77 0,0 Irsko 50 0
Portugal. 137 4

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly
USA

/
2:15 Projev Yellenové v New Yorku 03/2015
Madarsko 9:00 Maloobchodni trzby 01/2015 8,2 5 56
SR 9:00 Maloobchodni trzby 01/2015 4,3
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 02/2015 *F 53,9 53,9
UK 10:30 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 02/2015 57,5 57,2
EMU 11:00 Maloobchodni trzby 01/2015 0,2 2,3 0,3 2,8
Polsko 14:00 Zasedani RPP 03/2015 15 1,75 2
USA 14:15 ADP report z trhu prace 02/2015 219 213
USA 15:00 Projev Evanse o ménové politice v lllinois 03/2015
USA 16:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach ISM 02/2015 56,5 56,7
USA 19:00 Projev George o ekon. vyhledu USA v Kansas City 03/2015
USA 20:00 Bézova kniha 03/2015
USA 23:00 Projev Fishera v Texasu 03/2015
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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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