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NAPRI¢ TRHY

o Strach z Grexitu se vraci na scénu - EU vidi kapitalové kontroly jako mozné...
o ECB alokovala v dlouhodobych repo operaci ne¢ekané hodné — 98 mid. euro
o Cena ropy po stfede¢nim ristu opét klesa
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Rekové by si podle Angely Merkelové neméli
sahnout na dal$i penize, dokud nepfijmou
cely balik odsouhlasenych reforem. To je
nazor, ktery v€era na summitu EU
jednoznaéné prevazoval. Recko tak zlstava
dal v relativni izolaci, ve které ho nedrzi pouze
Berlin, ale fada dal$ich periferii (od Spanélska
pres Irsko az po Pobalti).

Od dohody o prodlouzeni zachranného
programu (vyménou za sérii reforem) uplynul
jiz mésic. Athény ale zatim nepfiSly s nic¢im
konkrétnim, co by stavajici  véfitele
presvédCilo o tom, byt jenom uvazovat o
uvolnéni zbyvajicich 7,2 mid. euro. Situace v
Recku ale mezi tim zadina byt vazna. Viera
kvlli tomu vénovala Angela Merkelova
feckému premiérovi na summitu vice nez Ctyfi
hodiny. Alexis Tsipras po setkani slibil, ze
predlozi novy seznam “seriéznich reforem” v
horizontu dni. Takové sliby tu ale jiz v
minulosti nékolikrat byly a trhim v tuto chvili
pravdépodobné jiz nebudou stacgit pouha
slova.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

V poslednich dnech se rozpéti mezi kratkym
i(3letymi) a dlouhymi (10letymi) Feckymi
vynosy rozsifilo o 1000 bps. To je jasny
signal, ze strach z Grexitu roste a trhy nevéfi,
#e Recko bez uvolnéni dal$iho baliku pomoci
vydrzi dlouho nad vodou. Recka vlada zagina
vytahovat &im dal vic penéz z penzijnich
fondl a statnich podnikl a v poslednich
dnech vyrazné zesilil odliv vkladi z bank -
podle Financial Times to na zacatku tohoto
tydne bylo 300-400 miliond euro denné. Navic
hrozi, ze ECB jeété zprisni Rekum pristup k
hotovosti. Nelibi se ji, Zze prostfedky z ELA
(Emergency liquidity assistance) pouzivaji na
nakup vladnich pokladni¢nich poukazek. Neni
tedy divu, Ze jsou investofi nervézni. Athénam
tece do bot ze vSech stran a dal$i pasivita je
lehce muze dohnat ke kapitalovym kontrolam,
tedy fakticky na hranu Grexitu.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,15 - 27,60 EUR/USD 1,050 - 1,090 USD/CZK 2491 - 26,29

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 28,00 EUR/USD 1,060 - 1,110 USD/CZK 2432 - 26,67

Stiredoevropské mény Akcie

Korela¢ni matice FX kurzd

Holubi¢i Fed se v regionu (pozitivné) projevil
zejména na cenach polskych a madarskych

Po stfede¢nim rlstu doSlo na vybirani zisku,
kdyz se z indexu Dow Jones dafilo jen akciim

Z L:)L 9) vladnich dluhopist, ale velice slu$né posiloval Johnson&Johnosn a  Merck&Co.  Naopak
% é § napiiklad i polsky zloty. Tomu mozna pomohlo i energeticky sektor byl opét pod prodejnim
a a a odpoledni zvefejnéni zapisu z posledniho jednani tlakem, kdyz na ceny akcii ExxonMobil a Chevron

EUR/CZK 0,02 0,01 -0,03
EUR/PLN 0,31 -0,03
EUR/HUF -0,17

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

NBP, které poukazalo na pomérné velkou jistotu
¢lenh Vyboru pro ménovou politiku v “zavazku”
drzet sazby v nasledujicich mésicich stabilni.
Koruna vuci euru v€era naopak oslabovala a
dostala se na nejslabsi Urovné od zacatku
mésice. Holubigi komentafe viceguvernéra CNB
Toms$ika o pfipravenosti zasahnout proti
pfipadnému prehnanému posilovani koruny po

(104,75 USD, -1,83 %) méla negativni dopad
klesajici cena ropy. Pokles zaznamenaly také
akcie financnich titult, kdyz se na prvnim misté
umistily akcie Citigroup (52,38 USD, -2,49 %)
nasledované Bank of America (15,61 USD, -2,32
%).

Celkové tak index Dow Jones klesl o 0,65 %. O

Forward EUR/CZK % zm. opusténi intervencéniho rezimu nemély patrné néco méné ztracel index S&P 500, ktery ztratil
M 27,4 0,40 vyrazngjsi vliv. 0,49 %. Naopak se dafilo technologickému
3M 274 041 sektoru, ktery byl taZen ristem akcii Facebooku
Dne$ni den neni z hlediska déni v regionu (82,75 USD, 2,27 %), Twitteru, Alibaba.com a
M 274 043 zajimavy a pozornost se soustiedi zejména na Yahoo (44,98 USD, 0,69 %)!, coz mélo pozitivni
1 Rok 27,3 0,56 summit EU, respektive na FeSeni problém( dopad na hodnotu indexu Nasdagq, ktery se opét
Recka, které by se mohlo teoreticky prenaset i na vratil k hodnoté 5000 bodu, kdyz vcera posilil o
Zloty a forint. 0,2 % na 4 992,4 bodu.
Forward USD/CZK % zm.
M 25,7 2,39
3M 25,7 2,40
6M 25,6 2,42 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 255 252 Volatilita na kurzu eurodolaru zUstava po Pad americkych vynosti se po stfedecnim
zasedani Fedu vysoka. ZpUsobuji to nejen zasedani FOMC stabilizoval, kdyz na deseti
pohyby Urokového diferencidlu, ale také nové letech byla nalezena hladina podpory na drovni
Impl. volatilita 3M % p.b. zpravy o situaci v Recku. Ty nejsou pili§ 1,94 %. Vynosy jiz nedokazal zatlacit nize ani
EUR/CZK 62 -001 povzbudivé, nebot statu dochazi hotovost a dalsi holubi¢i vyrok Evanse z FOMC.
podle Financial Times dosahuje denni odliv Dobrou zpravou pro eurozénu je, ze banky zacaly
EUR/PLN 6,8 0,02 depozit z bankovniho systému 309-400 milionG aktivnéji vyuzivat dlouhodobé repo operace od
EUR/HUF 8,3 -0,07 euro. Za této situace jsou pro Recko, ale i euro ECB. V poslednim tendru si nabraly pfekvapiveé
EUR/USD 122 075 nepfijemné zpravy, ze véfitelé v (:vele s Némci a likviditu za 98 mld. euro, coz je prislibem toho, Ze
MMF ani ECB nejsou naklonéni Recku jakkoliv uvérova aktivita bude expandovat. Pod tlakem se
ulevit. nicméné ocitaji pfed nadchézejicim summitem
Komodity % zm. Pfed dnesnim summitem EU tak kurz eurodolaru fecké vladni dluhopisy, které stale vice
Hiinik (USDIt) 1781 10 muize v .nasledf.ulmch' hodlnaf[l o'pet” zaCI’t zabudovavaji rr'l’oznost Grexltlf resp.wnoyeho
sledovat vice zpravy o Recku, pficemz zajimavé defaultu. Pro zajimavost rozpéti mezi tfiletym a
Méd' (USDIt.) 5853 3,2 mohou byt pro trh i komentafe z Fedu. Ménovy desetiletym vynosem Feckého dluhopisu vylétio
par EUR/USD se muze drzet v pasmu 1,05 az tento tyden o 1000 bazickych bodu!
1,10.
Komodity
EUR/CZK Cena ropy po prudkém rustu ve c&tvrtek opét
klesala. Brent zlevnil o 2,6 % zatimco cena
27,500 americké ropy klesala asi o 1,5 %. Americké
27,450 1 ropé muze relativné oproti Brentu pomahat
zaviréni pozic pfed dnesni expiraci dubnového
27,400 1 kontraktu.
27,350
Zisky pfipsané po zasedani FOMC mirné
27,300 7 rozéifovalo zlato, jehoZ cena rostla o 0,3 %.
27,250 1 Pomérné vyrazné rostly i ceny zakladnich kovd, v
priméru o 1,7 %. Cena médi rostla o vice nez
27,200 4 3,2 % (nejvice za 6 tydnu), k &emuZ ji pomohla i
27.150 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ pokracujici stavka v indonéském dole Grasberg.
8 8 8 8 8 8
o o (=] o o (=]
3 3 3 3 3 3
] ] (3] ] ™ ]
3 5 g 2 & N

EUR/CZK, poslednich 100 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 0,31 0,0 ¢R 033 -7,0 CR 072  -1,0
Mad'arsko 2,10 -20 Madarsko 2,00 -2,0 Madarsko 1,72 -2,0 Madarsko 2,90 -14,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,65 0,0 Polsko 1,64 2,5 Polsko 2,18 -125
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,02 -0,1 Eurozéna 0,03 -1,2 Eurozéna 0,55 0,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,26 -0,6 USA 0,39 2,8 USA 2,05 4,4
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,2 UK 0,59 -0,5 UK 1,64 -7,9
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,25 1,0 1Y 0,11 0,8
SW 0,16 0,0 SW -0,05 -0,2 2Y 0,28 -2,0 2y 0,10 0,3
2W 0,16 0,0 2W -0,03 0,0 3y 0,33 -1,0 3Y 0,13 0,1
im 0,22 -1,0 im -0,01 0,0 4Y 0,40 -1,5 a4y 0,19 -0,1
3M 0,31 0,0 3M 0,02 -0,1 5Y 0,46 -1,0 5Y 0,25 -0,3
6M 0,39 0,0 6M 0,09 -0,2 10v 0,72 -1,0 10Y 0,55 0,7
1y 0,48 -1,0 1Y 0,21 -0,3 15Y 0,94 -15 15Y 0,73 0,45
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,32 0,0 FRA 1x4 0,03 -1,7 1Y 10 0,0 Mad'arsko 139 2
FRA 3x6 0,33 -7,0 FRA 3x6 0,03 -1,2 2Y 18 0,0 Polsko 60 0
FRA 6x9 0,33 5,0 FRA 6x9 0,03 -0,2 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,33 6,0 FRA 9x12 0,02 0,5 10v 76 0,0 Irsko 48 -1
Portugal. 133 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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Némecko 8:00 Vyrobni ceny 02/2015 0,1 -2,1 0,2 -1,9 -0,6 -2,2
EMU 10:00 Bézny ucet 01/2015 29,2
SR 12:00 Mira nezaméstnanosti 02/2015 12,4
USA 15:20 Projev Lockharta o ménové politice v Athénach 03/2015
USA 16:30 Projev Evanse o ménové politice 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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