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CR 13:00 Zasedani CNB

USA 13:30 Nové zadosti o davky v nezameéstnanosti

NAPRI¢ TRHY

03/2015 0,05
03/2015

« CNB dnes potvrdi ménové status quo, coZ by koruna mohla ndsledné ocenit
o Americka tvrda data implikuji velmi slaby vysledek HDP v 1. ¢tvrtleti,...
o ... mékka cisla z Némecka rikaji, Ze eurozéna akceleruje
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Zatimco americka makroekonomicka
konjunkturalni data nevésti z pohledu rustu
HDP v prvnim &tvrtleti viibec nic dobrého, tak
eurozéné a zejména pak v Némecku se déje
presny opak. Akcelerujici oziveni Zivené
masivni  meénovou expanzi ECB, které
prezentovaly tento tyden vylepSena meékka
data z eurozény, jakymi jsou indexy
podnikatelskych nalad PMI ¢i Ifo, je pak
pochopitelné citit i v Ceské ekonomice. Po
del$i dobé zde pfitom mame vzacnou situaci,
kdy data z Ceské ekonomiky a to dokonce
véetné inflace pfekvapuji pozitivné nejen trh,
ale i Geskou centralni banku.

Od zavedeni intervenéniho rezimu CNB je pro
samotné chovani c¢eské koruny naprosto
klicové, jak se c&eské makroekonomické
ukazatele vyviji ve vztahu k o¢ekavanim a jak
na takovou diferenci bankovni rada reaguje.
My jsme se proto podivali na to, jak se od
zavedeni intervenci koruna chovala pfed a po
zasedanich CNB. Z nasi stylizované analyzy
plyne, Ze v situaci kdy data pfed zasedanim
CNB prekvapovala pozitivng, méla koruna
tendenci lehce posilit i po ném.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

To samoziejmé neznamena, ze takovy scénar
musi zakonité nastat na trhu s korunou i po
dnesnim zasedani. Nicméné jisté voditko
muze podle nas ale nejen poskytnout
Jhistoricka zkusenost® s chovanim koruny po
zasedanich CNB (od zavedeni intervenéniho
rezimu), ale i fakt, Ze celd fada dalSich
Ceskych konjunkturalnich ukazatelG rovnéz
prekvapuje pozitivné. Vice viz naSe Flash:
http://www.csob.cz/WebCsob/Data/flash/2015/
A_150325.pdf

Koruna se tak dnes odpoledne mlze sice
dockat slovnich ujisténi, ze CNB je pfipravena
branit hranici EUR/CZK 27,0, av8ak zbyvajici
makroekonomicky ladéné komentare
guvernéra Singera by pro ni mély vyznit
pozitivné. Takové vystupy by pak nemély
Ceské méné branit v mirném posileni hnaném
kvantitativnim uvolfiovanim ze strany ECB.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,60 EUR/USD 1,090 - 1,110 USD/CZK 2459 - 2532

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,65 EUR/USD 1,060 - 1,120 USD/CZK 24,38 - 26,33

Stiredoevropské mény EUR/USD

Korela¢ni matice FX kurzd

Zatimco forint po uternim zasedanim MNB
stabilizoval své zisky, ¢eska koruna setrvala ve

Euru se dafilo diky dobrému indexu

podnikatelské nalady Ifo, ktery vysplhal na

5 L:)L 9) vyckavacim modu pfed dneSnim zasedanim osmiletd maxima. Moc si nedélalo ani z dalsi

% é § CNB. eskalace napéti okolo Recka. Naopak dolaru

a a a Od néj ofekavame, Ze bankovni rada na jednu pfili§ nepomohly slab$i zakazky na zbozi

stranu vyjadfi jasnou vuli i nadale branit hranici dlouhodobé spotieby. Ménovy par tak protahuje

EUR/CZK 0,07 0,03 -0,09 EUR/CZK 27,0 a na druhé strané projevi korekci nastartovanou poslednim zasedanim
EUR/PLN 0,28 -0,05 spokojenost s vyvojem ekonomiky, kde fada Fedu a testuje zespoda hranici 1,10 EUR/USD.

EUR/HUE 0,01 klicovych ukazatell (véetné inflace) je na vyssich Co ¢Cekat dal? | kdyz fundamentalné karty dal drzi

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

hodnotach, nez s ¢im pocitala posledni
prognéza. Jak ukazuje historickd zkusenost z
intervencniho rezimu, takovy scénaf by koruné
po zasedani nemél branit v mirném posileni.

v ruce americky dolar (prvni rust sazeb v tomto
roce versus pokracujici QE v eurozéné),
potrebuje vstrebat posledni holubi¢i zasedani
Fedu a slabsi ¢isla z po¢atku roku. Otazka je, jak

0,
Forward EUR/CZK % zm. Vice k tomuto tématu v nasich dvou Flash bude nadechnuti pred dalSimi zisky dolaru
M 274  -017 reportech: hluboké, tj. kde se ménovy par zastavi? Prvni
3M 274 017 http://mww.csob.cz/WebCsob/Data/flash/2015/A_ dllezitou rezistenci je pravé pasmo 1,10
150325.pdf (psychologicka bariéra) az 1,1107 (100 %
M 273 -018 resp. Fibonacciho projekce a minimum z 23.1.2015). V
1 Rok 272 -0,19 http://www.csob.cz/WebCsob/Data/flash/2015/A_ zakladnim scénafi pocitame s tim, Ze tato bariéra
150318.pdf spiSe vydrzi. Pokud by byla prorazena, muze se
ménovému paru oteviit prostor pro vyrazngjsi
Forward USD/CZK % zm. korekci — a2 do okoli 1,178-1,204. | pii takto
M 249  -0,58 vyrazné korekci by dolar dal zustal v
M 249 059 stfednédobém bycim trendu.
6M 24,8 -0,59 Akcie Dluhopisy
1 Rok 246  -0,58 Americké trhy ztracely tfeti den v fadé. Intenzita Némecky bund nezaznamenal véera vyrazngjsi
poklesli se navic kazdy den zvySuje. V pondéli zmeény. Nejprve mu sebral vitr z plachet sluSny
index S&P 500 odepsal pouze -0,17 %, v utery narGst némeckého indexu Ifo, ale nasledné mu
Impl. volatilita 3M % p.b. skoncil slabsi uz 0 -0,61% a vCera uzaviel seanci vratil chut do zivota horsi vysledek americkych
EUR/CZK 62 -003 se ztratou o -1,5 % a skonCil tak na 2061,1 gisel (durables). Recké vynosy véera vzrostly
' ' bodech. Ani ostatnim americkym indexim se poté, co jim byl zamitnut pfistup k 1,2 miliardam
EUR/PLN 6.8 0,05 nedafilo. Cenové vazeny Dow Jones Industrial euro v rekapitalizacnim fondu. Mezitim soucasné
EUR/HUF 8,5 0,33 Average odepsal -1,6 % a technologicky index ECB omezila feckym bankdm  moznost
. o e . P
EUR/USD 112  -035 Nasdgq ?tratll dolko’rjce .2,4 /u._ nakupovat Eio.kladhlcl'ﬁl p.toukaz.ky vlastni vlad.y. )
Americka potravinarska skupina Kraft Foods se V Cesku pfitahla solidni poptavku aukce statniho
spoji s vyrobcem kecuptl H.J. Heinz. Vznikne tak dluhopisu se splatnosti v roce 2028 - primérny
Komodity % zm. paté nejvétsi potravinarska skupina na svété a vynos dosahl 0,82 % a poptavka vice nez 2,5krat
Hlinik (USD/) 1775 09 tFet.i v Severni Americe s né'zvem Th? Kraft prevysila nabizené mnozstvi.
Heinz Co. Kraft Foods po této zpravé dnes
Méd' (USD/t.) 6125 -0,3 vyskocil 0 35,8 % na 83,15 USD.
Komodity
EUR/USD Ropa véera zpevnila o vice nez 3 %. Libi se ji
slabsi americky dolar a horsi situace v Jemenu.
1.105 - L. < . PV
Naopak presla bez povSimnuti pfekvapivy narust
1100 1 zasob. Slaby dolar se libil také zlatu, které rostlo
patou seanci v fadé — nejdelsi vitézné tazeni od
1.095 zacatku ledna.
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EUR/USD, poslednich 75 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 0,33 4,0 CR 065 -0,5
Mad'arsko 1,95 -15 Mad'arsko 1,91 -6,0 Mad'arsko 1,75 0,0 Mad'arsko 2,69 -18,5
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,65 0,0 Polsko 1,61 0,0 Polsko 2,05 -4,2
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,02 0,0 Eurozéna 0,02 -1,7 Eurozéna 0,60 2,1
USA 0-0,25 -75 USA 0,27 -0,1 USA 0,38 0,2 USA 2,02 5,0
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,0 UK 0,59 0,1 UK 1,62 1,5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,26 0,0 1Y 0,11 1,5
SW 0,16 0,0 SW -0,04 -0,2 2Y 0,28 -1,0 2y 0,10 -0,7
2W 0,17 1,0 2W -0,03 0,1 3y 0,31 -0,5 3Y 0,14 0,2
im 0,22 0,0 im -0,01 0,0 4Y 0,36 0,0 a4y 0,21 -0,8
3M 0,31 0,0 3M 0,02 0,0 5Y 0,41 -1,0 5Y 0,28 -0,4
6M 0,39 0,0 6M 0,09 -0,1 10v 0,65 -0,5 10Y 0,60 2,1
1y 0,48 0,0 1Y 0,20 -0,1 15Y 0,93 6,0 15Y 0,76 0,62
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,32 -0,5 FRA 1x4 0,03 0,0 1Y 10 0,0 Mad'arsko 134 -2
FRA 3x6 0,33 4,0 FRA 3x6 0,02 -1,7 2Y 18 0,0 Polsko 60 0
FRA 6x9 0,22 0,0 FRA 6x9 0,03 -0,5 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,20 -1,0 FRA 9x12 0,01 -0,9 10v 76 0,0 Irsko 50 1
Portugal. 136 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Némecko 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 04/2015 10 9,8 9,7
Madarsko ~ 8:30 Bézny ucet 4Q/2014 892 1050 1397
Francie 8:45 HDP 4Q/2014 *F 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
USA 9:35 Projev Bullarda o ménové politice ve Frankfurtu 03/2015
EMU 10:00 Penézni zasoba M3 02/2015 43 4,1
UK 10:30 Maloobchodni trzby 02/2015 0,4 4,6 -0,3 54
CR 13:00 Zasedani CNB 03/2015 0,05 0,05 0,05
USA 13:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 03/2015 290 291
USA 13:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 03/2015 2400 2417
USA 14:00 Projev Lockharta o ekonomice a mén.polit. v Detroitu 03/2015
USA 18:00 T7leta aukce 03/2015 29

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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