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« CNB pohrozila oslabenim intervenéniho kurzu; prezident Zeman okamzité kontruje
o Tydenni data z trhu prace v USA naznacuji dalsi silné payrolls a tak se dolar zotavuje
o Vojenské zasahy v Jemenu maji na cenu ropy prozatim omezeny dopad

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
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DAX

S&P500
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Veera po zasedani CNB zazila eska koruna dal$i
atak nasich centralnich bankéfu s cilem ji oslabit. Ten
tentokrat Ceské meéné zpusobil ztratu v fadu cca
deseti haléru. Konkrétné - koruna reagovala na slova
guvernéra Singera o tom, Ze rizika pfipadného dal$iho
oslabeni intervenéniho kurzu koruny od posledniho
zasedani vzrostla. Jinak feceno bankovni rada
hrozbou dalsi cilené devalvace koruny zvedla nikoliv
rukavici, ale rovnou Cerveny hadr a zaCala s nim
mavat pred prezidentem Zemanem. Ten také hned
kontroval, ¢&imz ztraty koruny téméf dokonale
vymazal.

Je v8ak posunuti intervencni hladiny ze souc¢asnych
EUR/CZK 27,0 nékam tfeba o dvé &i tfi koruny vySe
opravdu realné? Podle naseho nazoru takovy scénar
neni pfili§ pravdépodobny a to hned z nékolika dfive
artikulovanych divodu.

Za prvé nejsme Vv situaci, kdy by ¢eska ekonomika
skutedné potfebovala vyrazné slabsi kurz. CNB se
sice nevyplni optimistické sazky na rychly rust mezd,
ale jinak je start do roku 2015 pozitivni a korigovana
inflace bez pohonnych hmot vzrostla na nejvyssi
urovné od prosince 2008.

Za druhé, koruna v poslednich tydnech posilila viéi
euru, ale diky bouflivému vyvoji na eurodolaru od
pocatku roku vyrazné ztraci vici dolaru i fadé mén na
dolar navazanych.
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Jinak feceno, efektivni kurz koruny (ktery se fidi
vahami jednotlivych ekonomik v nasem zahrani¢nim
obchodé) se v poslednich mésicich vyviji jinak, resp.
neposiluje.

Za ftreti, CNB by si vyrazngj$im oslabenim kurzu
pravdépodobné do budoucna zkomplikovala jesté
vice intervencni exit. A kone¢né& za CcCtvrté nelze
zapomenout ani na to, jak (negativné) na cilené
oslabovani pohlizi Ceskd vefejnost. Do tohoto
obrazku zapada i nesouhlasny pohled prezidenta na
devalvaci koruny. Prezident Zeman bude jmenovat
dalsi étyfi jména do sedmiclenné bankovni rady CNB
a to véetné jejiho guvernéra (jiz pfisti rok).
Kazdopadné je tedy dost mozné, Ze pod dojmem
véerejSiho prohlaseni bankovni rady koruna na
néjakou dobu zapomene na testovani 27,0 EUR/CZK.
Fundamentalné pak bude dal$i pohyb hodné zaviset
na vyznéni dulezitych Ceskych tvrdych makrocisel -
inflace, mezd, primyslu a nakonec i HDP. Trh potom
muze byt také daleko vice nervdzni pred zverejnénim
a predevéim pred kvétnovym zasedanim CNB, kdy
bude k dispozici i nova prognéza. Nicméné pozitivni
efekty plynouci z pfilivu eur tisténych ECB by i tak
mély prevaZzovat, coz konec koncl ukazuji i Ceské
urokové sazby resp. vynosy dluhopist, jez se tlaci do
zapornych hodnot.
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,60 EUR/USD 1,080 - 1,095 USD/CZK 25,02 - 25,56
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,65 EUR/USD 1,070 - 1,110 USD/CZK 2459 - 2584

Dluhopisy Komodity

Korela&ni matice FX kurzt Americky desetilety vynos vcera vyletél vzhlru Cena ropy Brent se v€era vyznamné priblizila k
W @ asi 0 10 bps poté, co $éfové dvou regiondlnich urovni 60 USD/barel v reakci na koali¢ni
3 =) 0 Fed (Bullard, Lockhart) potvrdili, Ze americka vojenské zasahy v Jemenu vedené Saldskou
% é § centralni banka stale sméfuje ke zvySeni sazeb, Arabii. Kromé rostouciho geopolitického rizika se
a a a ackoliv start ekonomiky do letosniho roku neni trh obava zejména mozného ohroZeni transportl
nijak  oslnivy. Desetileté  vynosy vétsiny ropy skrze Uzinu Bab el-Mandeb, jiz proudi cca 4
EUR/CZK 0,08 0,01 10,03 evropskych zemi mirné klesaly. Vyjimkou byly miliony bareld ropy denné. Dnes po ranu vsak
EUR/PLN 0,33 -0,07 fecké (+15 bps), kterym nepomohly ani pozitivni ropa Castec¢né koriguje predchozi rust, nebot
EUR/HUE 005 komentafe ministra pro ekonomiku ohledné skutecné riziko preruSeni dopravy v 0Ziné

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

dosazeni dohody s véfiteli v pristim tydnu.

Na ¢eském trhu bylo Ustfedni udalosti zasedani
CNB. Podle bankovni rady jsou inflagni rizika
kvdli silngj$i koruné a pomalejSimu ristu mezd

zUstava malé. Geopolitickym rizikem, které se
nakonec muze realizovat s vetsi
pravdépodobnosti, je moznad dohoda na
jaderném programu s iranem, ktera by patrné

Forward EUR/CZK % zm. - IS . N . L
spise protiinflacni. Zminka o tom, zZe razem navysila exporty ze zemé az o 1 milién
M 27,5 048 pravdépodobnost  daldiho  oslabeni  kurzu barelt denné. | pfesto, Ze atmosféra na Blizkém
3M 275 047 narostla, udrzela kratky konec ceské kfivky vychodé v poslednich dnech houstne, tak nas
(swapy a basis swapy do 2 let) pobliz stavajicich pohled na dal$i vyvoj ceny ropy neménime a i
M 27,5 0,48 minim. nadale oc¢ekavame v horizontu tydnt az mésict
1 Rok 27,4 0,49 tlak na jeji pokles.
Forward USD/CZK % zm.
M 253 1,36
3M 252 1,36
6M 252 1,37 EUR/USD Stiredoevropské mény
1 Rok 25,0 1,33 Kurz eurodolaru se dale vzdaluje od technické Veerej$i  zasedani CNB poslalo korunu na
rezistence na urovni 1,10, kterou se mu nejslabsi hodnoty za poslednich 5 tydnu. Koruna
nepodafilo ani na dva pokusy prorazit. Dolaru reagovala na slova guvernéra Singera o rustu
Impl. volatilita 3M % p.b. véera pomohly jak relativné jestiabi vyroky ¢lenu pravdépodobnosti posunuti intervenéniho pasma.
EUR/CZK 6,4 0,20 vedeni Fedu - konkrétné Bullarda a Lockharta, Tento komentai nenechal bez odezvy prezident
tak americka data, kterd posunula vzhiru Zeman, coz koruné pomohlo ¢ast ztrat vymazat
EUR/PLN 6,9 0,18 americké Urokové sazby. Dllezité byly predevsim (viz Gvodnik). Ostatni mény v regionu - zloty a
EUR/HUF 8,7 0,15 tydenni zadosti o podporu, jez propadly o 9000 a forint, zustaly bez vétSich vykyvu na soucasnych
EUR/USD 117 0.46 indikuji dal$i velmi silné statistiky z trhu prace za relativné silnych hodnotach.
mésic brezen. Posledni den tohoto pracovniho tydne bude bez
| dnes mohou eurodolarem pohnout ¢lenové vyznamneéjSich dat. Ta by mél pfinést az pristi
Komodity % zm. FOMC, nebot by méla vystoupit $éfka Fedu tyden. DnesSek by proto mohl byt na regionalnich
Hlinik (USD/) 1789 08 Yf:llenova a J’e'JI za§tu’pce - ]es‘t'r‘ap !:ISCher. Trh devizovych trzich klidné&jsi.
vSak bude spiSe vyckavat na pristi tyden, kdy by
Méd' (USDIt.) 6174 0,8 se méla dale posunout fecka kauza a v USA
budou publikovana dulezita data (ISM, payrolls).
Akcie
EUR/CZK Americké indexy vyrovnaly pocate¢ni ztraty a po
27.60 - stfedecnim vyprodeji zakon€ily v€era jen mirné v
. zéporu. Index S&P 500 oslabil 0 0,24 % na 2056
2755 | b. a bluechipovy DJIA odevzdal 0,23 % na 17
678 b. Technologicky Nasdagq Composite pokles|
27.50 1 00,27 % na 4866 b.
Nejvétsi  ztraty vcera zaznamenal spotfebni
27.45 4 sektor a utility. Darilo se naopak
telekomunikacnimu sektoru a technologickym
27.40 4 titulim. Akcie AT&T posilily o 0,60 %. Okolo 0,7
% pfidaly akcie Applu, IBM a Intelu. Akcie
2735 1 Sandisku se propadly o 18 % kvuli hor§imu
27.30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ vyhledu trzeb za prvni kvartal. Kvdli rostouci
8 8 8 S 8 S cené ropy oslabily akcie American Airlines a
§ E E ; E E Delta Airlines o vice nez 1 %.
] M. ] ] o ]
& N Q & 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 0,40 7,0 CR 0,68 3,5
Mad'arsko 1,95 -15 Mad'arsko 1,90 -1,0 Mad'arsko 1,75 0,0 Mad'arsko 2,78 9,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,65 0,0 Polsko 1,59 -1,8 Polsko 2,12 7,5
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,02 0,0 Eurozéna 0,04 1,8 Eurozéna 0,58 -2,1
USA 0-0,25 -75 USA 0,27 0,5 USA 0,39 0,4 USA 2,08 6,1
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,3 UK 0,59 0,4 UK 1,72 10,7
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 0,3
SW 0,16 0,0 SW -0,04 -0,2 2Y 0,31 3,0 2y 0,09 0,0
2W 0,17 0,0 2W -0,03 -0,1 3y 0,32 0,5 3Y 0,14 -0,2
im 0,22 0,0 im -0,01 0,0 4Y 0,36 0,0 a4y 0,19 -1,4
3M 0,31 0,0 3M 0,02 0,0 5Y 0,42 1,0 5Y 0,26 -1,8
6M 0,39 0,0 6M 0,09 0,1 10v 0,68 35 10Y 0,58 -2,1
1y 0,48 0,0 1Y 0,20 0 15Y 0,89 -3,5 15Y 0,76 -0,55
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,32 0,0 FRA 1x4 0,02 -0,4 1Y 10 0,0 Mad'arsko 134 0
FRA 3x6 0,40 7,0 FRA 3x6 0,04 1,8 2Y 18 0,0 Polsko 60 0
FRA 6x9 0,21 -1,0 FRA 6x9 0,03 0,0 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,19 -1,0 FRA 9x12 0,01 0,0 10v 76 0,0 Irsko 50 0
Portugal. 85 -1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Francie 8:45 Index spotfebitelské duvery 03/2015 93 93 92
Madarsko 9:00 Mira nezaméstnanosti 02/2015 7,7 7.4 7.4
SR 9:00 Vyrobni ceny 02/2015 -2,2 -4,4 -0,7 -3,9
Italie 11:00 Maloobchodni trzby 01/2015 0,1 -0,3 -0,2 0,1
USA 11:30 Projev Fishera o finanéni stabilité ve Frankfurtu 03/2015
USA 13:30 HDP 4Q/2014 2,4 2,2
USA 13:30 Soukroma spotreba 4Q/2014 4,4 4,2
USA 13:30 Cenovy index HDP 4Q/2014 0,1 0,1
USA 13:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 4Q/2014 11 11
USA 15:00 Spotrebitelska duvera podle UniMichigan 03/2015 *F 92 91,2
USA 20:45 Projev Yellenové o ménové politice v San Franciscu 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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