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o ECB vysvétli, jak bude nakupovat viadni dluhopisy

o Eurodolar sméruje k 1,10, je nejnize od zari 2003
o Polska centralni banka sniZila sazby o 50 bps a oznamila konec cyklu

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

27,48
4,15
306,4
1,11
1,07
119,68

0,06
-0,20
0,67
0,64
0,38
2,12

111
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0,0
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1,0
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-0,7

Euro véera oslabilo na jedenactiletd minima.
To vSe v pfedvecCer zasedani, na kterém maji
centrélni bankéfi ve Frankfurtu odkryt, jak
presné budou pumpovat do ekonomiky
penize. Novy mega-plan pocitd s tim, ze
pocinaje timto mésicem ECB zacne z trha
skupovat cenné papiry v hodnoté 60 mid. euro
meésicné (statni dluhopisy zhruba za 50 mld.).
Program ma trvat minimalné do zati 2016 a je
otazkou, zda ECB sezZene na trhu dost hracu,
ktefi budou chtit dluhopisy ze svych portfolii
prodavat.

Kdyz poprvé zaCal s kvantitativnim
uvolfiovanim americky Fed, mél pfisun
novych dluhopist zajistén — deficit vefejnych
financi USA se tou dobou pohyboval okolo 10
% HDP. Eurozéna v roce 2015 dosahne
pravdépodobné deficitu okolo 2 % HDP a
zemé jako Némecko dokonce ciluji rozpoc&tovy
prebytek. Na téchto trzich nemusi chtit
investofi jednoduse prodavat ,drahé

dluhopisy” ze svych bilanci.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Cast hradu je potfebuje z gisté regulatornich
davodu (kapital, likvidita), finanéni sektor jako
celek ma ale pravdépodobné viadnich
dluhopist nadbytek. Otazkou spiSe je, co by
banky délaly s penézi za prodané dluhopisy?
V idedlnim pfipadé by je pouzily na uvéry
soukromému sektoru, ve kterych by se jim
prostfedky |épe zhodnotily. Problém je, ze
zajem podnik( o Uvéry je stale velice nizky.
Pokud banky nedokazi penize puj¢it, mohou
je ulozit u ECB za -20 bps. Pak je otazkou,
pro¢ si radSi nenechat v bilancich vladni
dluhopisy.

ECB tak v prubéhu ¢asu mlze narazit na
problém nedostate€ného zajmu o prodej
vladnich dluhopist. Jeji nadéji je, Zze se do té
doby jeSté vylepSi hospodarské vyhlidky
eurozény a za¢nou rlst Gvéry — pak pro banky
budou vladni dluhopisy pfebyte€nym zbozim
na skladé.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,60 EUR/USD 1,100 - 1,115 USD/CZK 2457 - 25,09
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,70 EUR/USD 1,100 - 1,140 USD/CZK 23,95 - 25,18

Stiredoevropské mény Akcie

Korela¢ni matice FX kurzd

NBP véera trh prekvapila snizenim sazeb o 50
bps, ale zloty posiloval. Tiskové prohlaseni po

Akciové indexy vcera zakongily obchodovani v
zaporu. Index S&P500 skoncil na hodnoté

3 L:)L 9) zasedani uvadi, Zze cyklus uvolfiovani ménovych 2098,56 (-0,4 %), Dow Jones Industrial Average
% é § podminek je u konce. Séf NBP Belka uved|, Ze si klesl na hodnotu 18097,03 bodi (-0,6 %) a
a a a nedokaze predstavit realny scénaf, ktery by technologicky index Nasdaq uzavfel na 4967,14
banku vedl k dal$imu snizeni sazeb s tim, ze bodech (-0,3 %). Index volatility VIX dnes rostl o

EUR/CZK 0,15 0,04 0,02 rozhodnuti NBP jiz bralo v uUvahu ocekavané 2,9 % na hodnotu 14,25.
EUR/PLN 0,11 -0,03 dopady spusténi QE v eurozoné. My pocitame s Nejvétsi svétovy vyrobce hliniku Alcoa vcéera
EUR/MUE 0,02 tim, Ze polskd CB bude letos drzet sazby na klesl na pétimési¢ni minima (-3,89 %). Dlvodem

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

novych minimech (1,5 %), avSak moznost jejich
dalSiho poklesu podle nas zaroveri nelze zcela
zamitnout, zejména s ohledem na dopady
“evropského” QE. V dnesnim kratkém komentafi

jsou fundamentalni aspekty, mezi nimi hlavni je
pokles ceny hliniku a snizeni doporuceni ze
strany Bank of America. Exxon Mobil (0,5 %) cili
v roce 2015 kapitalové vydaje na 34mlid. USD.

Forward EUR/CZK % zm. pro HN guvernér GNB Singer varoval spekulanty Po lofiském roce vydaje klesaji o 11 % z 38,5
M 27,48 0,04 pfed sazkami na vyrazné posileni koruny. Uvedl, mid. USD. Spole¢nost se stale drzi planu
3M 2748 0,04 7e CNB se od $vycarské CB odiiSuje tim, ze produkce ropy, stejné jako tomu bylo pfi cené
nikdy nevylougila pfipadny dal$i posun koruny a 100 USD za barel ve vife, Ze poptavka po
M 2747 0,04 Ze spekulovat na jeji posileni je tedy rizikovéjsi fosilnich palivech bude dale rist.
1 Rok 27,44 0,03 nez v pripadé Svycarského franku. Zasedani
ECB bude dnes zajimat i regiondlni mény.
Rozjezd QE by mohl regionalnim ménam na
Forward USD/CZK % zm. fronté s eurem spise prospét. Otazkou je
M 24,81 0,94 ptipadna reakce koruny na Singerovy komentare,
M 2478 0.94 kterou vSak zatim nepozorujeme.
6M 24,74 0,94 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 2459 0,94 Americky dolar véera prudce posiloval. VU&i kosi Vynosy dluhopisti jihu eurozony $ly v predvecer
meén asi 0 0,6 % a vuci euru dokonce vice nez o zasedani ECB dolu. Vyjimkou bylo Recko, poté
procento. Posileni Ize podle nas pficist zejména co némecky ministr financi Schauble vyrazné
Impl. volatilita 3M % p.b. blizicimu se rozjezdu QE v eurozéné, nebot data zapochyboval o0 moznosti dohodnout se na tretim
EUR/CZK 6,2 0,04 z trhu prace - ADP report o poctu novych zéchranném baliku pro Athéyy. Podle .jeho
pracovnich mist v Gnoru - v souladu s nas$im nazoru je zapotfebi, aby Rekové nejprve
EUR/PLN 68 011 ocekavanim spise lehce zklamal (a teoreticky by dokazali, Ze jsou schopni plnit podminky
EUR/HUF 8,1 0,01 tak dolaru nemél nahravat). stavajiciho programu. Vyssi vynosy
EUR/USD 101 054 Dnes [e z pohledu eurodolaru jas'nou udélostl"qne zaznamfnfflla tak'é dalsi aukce feckych
zasedani ECB. To by nemélo na lepSich pokladni¢nich poukazek.
vyhlidkach dolaru na fronté s eurem nic zménit.
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1801 0,5
Méd' (USD/t.) 5840 0,3
Komodity
EUR/USD Dvojnasobny narlst zasob ropy v USA véera
1125 - odpoledne kratkodobé poslal cenu ropy Brent pod
' 60 USD/barel. Vy$si nez odhadované zlstaly i
zasoby ropnych produktl, ackoliv vyuziti kapacit
1120 4 rafinerii se mirné snizilo. Zajimavy je i odhad
denni produkce ropy, ktery poukazuje v unoru na
1115 4 zrychleni rustu produkce oproti lednu. Narast
produkce letos v Unoru byl podle pfedb&znych dat
1.110 pro tento mésic dokonce nejrychlej$i od roku
2011. Tento vyvoj vnimame v souladu s
1.105 4 ocekavanym poklesem ceny ropy v nasledujicich
meésicich, ke kterému by budovani zasob mélo
1,100 ‘ ‘ ‘ ‘ prispét.
S S S S 3 Ceny ostatnich komodit se vyvijely ruzné.
2 2 2 2 2 Zakladni kovy v pruméru zdrazily asi o 0,6 % a
ps - - - o cena zlata naopak s vyraznym posilenim dolaru
o~ ™ < wn ©

EUR/USD, poslednich 75 hodin. Zdroj: Reuters.
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poklesla na 1200 USD/toz.
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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 6,0 CR 0,90 1,0
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 1,83 0,0 Mad'arsko 2,81 8,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,81 0,0 Polsko 1,59 -1,5 Polsko 2,19 12,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,04 0,0 Eurozéna 0,04 1,8 Eurozéna 0,72 1,5
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 -0,2 USA 0,38 -1,0 USA 2,23 -0,4
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,1 UK 0,61 0,2 UK 2,01 3,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,34 2,0 1Y 0,12 0,4
SW 0,16 0,0 SW -0,04 -0,3 2Y 0,45 15 2y 0,11 0,6
2W 0,17 0,0 2W -0,03 0,0 3y 0,50 2,0 3Y 0,15 -0,5
im 0,24 -1,0 im -0,01 0,0 4Y 0,56 0,0 a4y 0,22 0,1
3M 0,33 0,0 3M 0,04 0,0 5Y 0,62 0,0 5Y 0,31 1,9
6M 0,40 0,0 6M 0,11 0,1 10v 0,90 1,0 10Y 0,72 1,5
1y 0,50 0,0 1Y 0,23 -0,1 15Y 1,19 4,5 15Y 0,99 1,3
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,34 0,0 FRA 1x4 0,05 1,4 1Y 11 0,0 Mad'arsko 118 0
FRA 3x6 0,40 6,0 FRA 3x6 0,04 1,8 2Y 18 0,0 Polsko 59 -1
FRA 6x9 0,32 0,0 FRA 6x9 0,04 1,9 5Y 48 0,0 Slovensko 47
FRA 9x12 0,31 0,0 FRA 9x12 0,02 -0,6 10v 77 0,0 Irsko 50
Portugal. 85 -2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchoz
yly yly yly

/

Némecko 8:00 Tovarni zakazky 01/2015 -3,9 -0,1 2,6 4,2 3,4
Madarsko 9:00 Obchodni bilance 12/2014 *F 344,7 322,1

Italie 10:00 HDP 4Q/2014 *F 0 -0,3 0 -0,3

UK 13:00 Zasedani BoE 03/2015 0,5 0,5

EMU 13:45 Zasedani ECB 03/2015 0,05 0,05 0,05

USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 02/2015 295 313

USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 02/2015 2395 2401
Madarsko  16:00 Rozpoctové saldo 02/2015 -53,8

USA 16:00 Tovarni zakazky 01/2015 0,2 -3,4

USA 16:00 Projev Williamse o ekon. vyhledu v Honolulu 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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