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o Licitace mezi novou feckou vladou a vériteli pokracuje az do posledni mozné chvile

o Yellenova potvrdila, Ze riust sazeb Fedu by mél prijit pozdéji v priabéhu roku
o Zloty lehce koriguje svoje zisky
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Tvrdohlavost feckych politiki pomohla vyresit
fadé evropskych dfedniki otdzku, co s
uplynulym vikendem... Navstéva z Athén ale
v Bruselu ani tentokrat (po maratonu vice nez
deseti-hodinovych  jednani)  nepredlozila
reformy, za které by mezinarodni véfitelé
uvolnili nové penize. Ty pfitom Rekové
potfebuji  zoufale rychle. Reckd statni
pokladna se definitivné vyprazdni na zac¢atku
dubna a Athény bez dohody (o uvolnéni
pomoci) budou pfisti tyden slozit¢ shanét
penize na pravidelnou splatku MMF.

Athény i pod eskalujicim tlakem ale stale fadu
pozadovanych reforem odmitaji zavést a
zbytek reformniho seznamu zlstava hodné
obecny. Rekové udélali dva Ustupky. Pogitaji
se zvySenim DPH na feckych ostrovech a
také se zachovanim nepopularni pozemkové
dané. Soucasné ale stale ignoruji pozadavky
zahrani¢nich veéfiteld na reformu penzijniho
systému, pracovniho trhu a na privatizaci
statnich podnikd.
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Pro extrémné levicovou Syrizu
pravdépodobné bude do posledni chvile
slozité kyvnout na sniZzovani penzi nebo
omezeni moci odbor(.

Takto neuplny seznam ale pravdépodobné u
ministrd financi eurozény neuspéje a tento
tyden dal$i uvolnéni pomoci o€ekavat nelze.
Posledni Sanci na smysluplnou dohodu tak
muze byt velikono¢ni vikend. Pro uvolnéni
pomoci ale nesta¢i dohoda na seznamu, ale
jeho schvaleni (alespori ¢aste¢né) v feckém
parlamentu. To se fecké strané stavajicim
tempem muUze podafit jen tézko a dalsi
splatka MMF (9. dubna) tedy pravdépodobné
bude adrenalinovym cvi¢enim. Athény to védi.
A proto jejich vyjednavaci podle Financial
Times vétSinu energie vénuji presvédCovani
ECB, ktera relativné nejjednoduseji muze
zemi zajistit nova eura (napfiklad skrze
navyseni limitu pro pokladniéni poukazky v
bilancich feckych bank).
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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 27,35 - 27,65 EUR/USD 1,050 - 1,100 USD/CZK 24,86 - 26,33

Stiredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt Polsky zloty sice v patek vGci euru oslabil asi o US akciové trhy v patek vstoupily do obchodniho
W @ 0,4 %, z pohledu celého tydne vsak i tak vuci dne smiSené, aby v nejlepsi chvili rostly okolo 0,5
3 =) 0 jednotné méné pomérné vyrazné posiloval. %. V ramci tydne ale index S&P 500 ztratil okolo
% é § Zlotému patrné prospiva zejména velice silny 2,5 %, kdyz v nejniz§im bodé oslaboval k urovni
a a a zavazek polské centralni banky dale nesnizovat 2045 b. (tyden uzaviel na2060 b. na drovni 100D
urokové sazby v kombinaci s kvantitativnim klouzavého priméru). Na urovni 2040 b. se
EUR/CZK 0,14 -0,03 1 -0,02 uvolfiovanim v podani ECB. Jedna z “byvalych” aktualné nachazi lokalné vyznamna podpora,
EUR/PLN 0,37 -0,16 nejvétsich holubic ve Vyboru pro ménovou jejiz ztrata by uspiSila dalsi pokles. Za minuly
EUR/HUE 011 politiku (RPP) Chojna-Duch v patek uvedla, ze tyden si nejvyraznéjsi ztratu pripsal technologicky

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

urokové sazby nejsou vzdy optimalnim
nastrojem, kterak bojovat “s turbulencemi na
trzich”. Zda se, ze RPP je tak stéle odhodlan
drzet sazby stabilni, i kdyz pfipadné dalSi

Nasdaq, ktery ztratili nejvice za tyden od
loriského fijna. Dnes mezi rustové sektory patfil
zdravotnicky, utility a pramyslovy, naopak ztraty
zaznamenavaly finance a energetika. Investofi

Forward EUR/CZK % zm. I . - X . . . e
posilovani zlotého muze nakonec jeho nazor navic po obdobi vyjasfovani situace okolo

M 27,5 -0,03 pfehodnotit. Kurz koruny se v patek navzdory politiky urokovych sazeb ze strany Fedu vyhliZeji

3M 27,5 0,03 oslabeni pfes den vyraznéji nezménil. vysledkové obdobi za 1Q tohoto roku, které jiz
Nadchézejici tyden neni z hlediska o¢ekavanych jako obvykle neoficialné zahajuje svymi vysledky

M 274 -0,03 udalosti prili§ zajimavy. Vyjimkou jsou snad jen spole¢nost Alcoa Inc.

1 Rok 27,4 0,03 data o podnikatelské naladé v pramyslu za
brezen (stfeda). Jistou nervozitu na trhy mohou
hned zkraje tydne sice pfindSet jednani o feckém

Forward USD/CZK % zm. dluhu, ale citlivost regionalnich mén na podobné

M 252 -0,15 typy zprav v posledni dobé klesala.

3M 252 -0,15

6M 251 -0,13 EUR/USD Dluhopisy

1 Rok 249  -0,11 Kurz eurodolaru zUstaval i na konci minulého Vynosy bezpe¢nych dluhopist zaZily nudnou
tydne pod lehkym tlakem a to navzdory tomu, ze seanci, kdyz vystoupeni prezidentky Fedu Janet
data z eurozény vyznivaji v posledni dobé lépe Yellenové nebylo ni¢im ohromujicim. Yellenova

Impl. volatilita 3M % p.b. nez ta americkda a $éfka Fedu Yellenova zopakovala, ze uUrokové sazby mohou byt

EUR/CZK 6,4 0,06 zopakovala svuj opatrny postoj k moznému rustu zvySeny pozdéji v pribéhu roku a Ze vsSe bude
sazeb. zalezet na prichozich datech. Z jejiho vystoupeni

EUR/PLN 69 -0,05 Ackoliv tento tyden mlze byt opét o americkych v8ak bylo citit, Ze Sance na Cervnovy rust sazeb

EUR/HUF 8,7 -0,03 datech (ISM, payrolls), pak samotny zacatek Fedu klesaji.

EUR/USD 11.8 0,09 muze byt spiSe ve znameni Feckych pokusl Tento tyden bude plny zajimavych dat, pficemz
vyhovét véfiteldm v nastinu svych reforem a tim navrch by méla mit spiSe americka data
odblokovat dal$i penize z pljéek od MMF (a (neutréini ISM a slabsi payrolls). Nicméné trh

Komodity % zm. eventualné ECB). Ani posledni navrhy v8ak podle mulze zpoc¢atku tydne vénovat vice pozornosti

Hlinik (USD/) 1782 04 ?eoflgalnlch zpr:ay nej’sou presyfedcwe a tak eurozt_)ne a tq {edne}k némecké |nf|ac’| (méla by
feckd kauze muze vést k dalsimu tlaku na zrychlit) a také fecké kauze. Ta se stale nevyviji

Méd' (USDIt.) 6055 -19 oslabeni eura. dobfe, coz muze zajem o bezpe&né dluhopisy (a

v tomto pfipadé i ceské) zvedat.
Komodity
EUR/PLN Cena ropy v patek klesala o 5 % a v podstaté tak
smazala predchozi silny rust, ktery viak vyplyval
4.35 4 A . o
asi mozna z prehnanych obav o stabilitu dopravy

4.30 1 ropy z Blizkého vychodu ¢i o spolehlivost

dodavek ze Saudské Arabie. Cena ropy Brent se

4.25 dnes rano pohybuje opét kolem 60 USD/barel,

pficemz dal$i pokles aktivity producentl v USA

4.20 A nehral vyrazngjsi roli (zasoby ropy i produkce

stale rostou).
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EUR/PLN, poslednich 62 dnl. 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 0,0 CR 065  -3,0
Mad'arsko 1,95 -15 Mad'arsko 1,90 0,0 Mad'arsko 1,75 0,0 Mad'arsko 2,69 -9,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,65 0,0 Polsko 1,62 0,0 Polsko 2,12 -0,5
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,02 0,0 Eurozéna 0,03 -0,5 Eurozéna 0,59 0,3
USA 0-0,25 -75 USA 0,28 0,2 USA 0,37 -1,1 USA 2,05 -3,0
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,2 UK 0,59 0,2 UK 1,65 -7,1
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 -0,5
SW 0,16 0,0 SW -0,04 0,3 2Y 0,29 -2,5 2y 0,10 0,1
2W 0,16 -1,0 2W -0,04 -0,1 3y 0,31 -0,5 3Y 0,14 -0,4
im 0,22 0,0 im -0,01 0,0 4Y 0,36 0,0 a4y 0,20 0,3
3M 0,31 0,0 3M 0,02 0,0 5Y 0,42 0,5 5Y 0,27 0,4
6M 0,39 0,0 6M 0,09 -0,1 10v 0,65 -3,0 10Y 0,59 0,3
1y 0,48 0,0 1Y 0,20 -0,2 15Y 0,86 -3,0 15Y 0,76 0,45
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,32 0,0 FRA 1x4 0,03 0,3 1Y 10 0,0 Mad'arsko 136 3
FRA 3x6 0,40 0,0 FRA 3x6 0,03 -0,5 2Y 18 0,0 Polsko 60 0
FRA 6x9 0,21 0,0 FRA 6x9 0,03 -0,6 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,19 0,0 FRA 9x12 0,02 1,3 10v 76 0,0 Irsko 50 1
Portugal. 134 -2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly
EMU

/
11:00 Index spotiebitelské divéry 03/2015 *F -3,7 -3,7
EMU 11:00 Index ekonomické dlvéry 03/2015 103 102,1
Némecko  14:00 Inflace 03/2015 *P 0,4 0,3 0,9 0,1
Némecko  14:00 Harmonizovana inflace 03/2015 *P 0,5 0,1 1 -0,1
USA 14:30 Osobni piijmy 02/2015 0,3 0,3
USA 14:30 Osobni vydaje 02/2015 0,2 -0,2
USA 14:30 Deflator osobni spotreby 02/2015 0,2 0,3 -0,5 0,2
USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 02/2015 0,1 1,3 0,1 1,3
USA 16:00 Kontrakty na prodej domt 02/2015 0,4 1,7 6,5

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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