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o Némeckych vladnich dluhopisu je ¢im ddl méné a tak vynosy padaji hloubéji do zdporu

o Recky premiér v parlamentni feéi odmitl tstupky a sdzi na restrukturalizaci dluhu
« Trh s ropou sleduje jedndni s [rdanem, $ance na dohodu jsou 50:50
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Némecka meziroéni mira inflace vcera
povylezla na hodnotu 0,3 %, pfesto to s
némeckymi dluhopisy neudélalo viabec nic. Az
do maturity sedmi let zustavaji vynosy
dluhopist zadporné - jinak feceno investofi
musi némecké vladé platit za to, aby ji mohli
pujcit. Ve vyspélé Evropé nejde o neobvykly
jev. a dokonce i v Ceském pfipadé
pozorujeme, Ze nase ministerstvo financi si
klidné mlze az do tfi let ptjcovat se zapornym
urokem.

Tato situace samoziejmé nevznikla jen tak,
ale musela ji k ni dopomoci ECB, ktera v
ramci svého antiinflaniho tazeni zacala
nakupovat do své bilance dluhopisy ve vysi 60
mld. euro mésicné. Centralni banka tak ma na
trhu dluhopist velkou dodate¢nou poptavku,
Ze zacinaji rust opravnéné obavy o dostatek
némeckych dluhopist, které by mohla koupit.
ECB si totiz stanovila podminku, Ze muze
kupovat jen dluhopisy, které nemaji vynos
niz8i nez minus 0,2 %, ¢imz de facto stanovila
i strop, jak drahé dluhopisy muze nakupovat.
S pokracujicimi nakupy ECB se vS$ak objem
némeckych dluhopist splfiujici tuto podminku
rychle ztencuje a podle Wall Street Journal je
to nyni jen 58 % emitovaného vladniho diuhu.
Co s tim?
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Kratkodobé trzni feSeni spociva v tom, Ze i
vynosy dlouhodobych némeckych vladnich
dluhopist budou mit tendenci klesat pod nulu,
takze i vynos nejoblibenégjSiho desetiletého
Bundu bude v zaporu. Ani to v8ak nemusi
stacit a ECB tfeba nakonec vyrukuje s tim, ze
muze nakupovat dluhopisy jesté daleko drazsi
- tedy s vynosy hluboko pod -0,2 %. Ani to
v8ak nemusi stacit a pak pfijde okamzik, kdy
se bude zapotfebi podivat na nabidky
dluhopisut, které implikuje rozpoctova politika.
Bude tfeba se zamyslet nad tim, zdali fakt, ze
je némeckych dluhopisti malo a pfitom inflace
jen mirné pozitivni nenaznacuje tvlrcim
hospodaiské politiky v Némecku i eurozéné
néco vice. Jestli pfevazujici zaporné vynosu u
vladniho dluhu opravdu nejsou vystraznym
vzkazem trhi politikim o tom, Ze rozpoctové
Srouby v Némecku a nékterych dalSich
zemich ménové unie jsou pfili§ utazené na to,
aby se podafilo zvysit miru inflace v situaci,
kdy se politika ECB nachazi v pasti likvidity a
neni toho schopna.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,60 EUR/USD 1,070 - 1,090 USD/CZK 25,14 - 25,79
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,35 - 27,65 EUR/USD 1,060 - 1,100 USD/CZK 24,86 - 26,33
Stiedoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Stfedoevropské mény zacaly tento tyden velmi Dow Jones Industrial Average prvni obchodni
W @ klidné. Koruna se pohybovala ve velmi Uzkém den tohoto tydne uzavrel na hodnoté 17975 bodu
3 =) 0 pasmu okolo stavajicich hodnot a zloty spolu s (+1,5 %). Z indexu S&P 500 rostlo vSech 10
% é § forintem mirné posilily. Zloty podpofril tentokrat hlavnich sektor a barometr celkové skoncil na
a a a dal$i ¢len bankovni rady Bratkowski, znamy 2086 bodech (+1,3 %). Technologicky Nasdaq se
svymi holubi¢imi postoji, ktery vcera uvedl, ze véera drzel lehce zpatky, i tak ale dokazal nartst
EUR/CZK 0,04 0,03 -0,02 silny zloty neni argumentem pro sniZzovani sazeb o 1,1 % na 4947 bodu.
EUR/PLN 0,42 -0,13 a ze zlotému zbyva jesté prostor pro posileni,
EUR/MUE 014 nez se dostane na hodnoty, které by mohly Nejvétsi americka banka dle objemu aktiv

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

ovlivnit konkurenceschopnost polskych exportu.
Cimz znovu potvrdil zavazek NBP ponechat
sazby beze zmén po delSi ¢asovy horizont.

0,
Forward EUR/CZK % zm. Ani dnedek by nemdl pfinést zadné zvraty.
M 27,5 0,05 Madarské PPl by mélo potvrdit, Ze cenové tlaky
3M 275 0,06 se v unoru v ekonomice prakticky nevyskytovaly
a zpresnéna data Ceského HDP by vyznamnéjsi
M 27,5 0,08 trzni reakci také vyvolat neméla. Zajimavéjsi by z
1 Rok 27,4 0,04 tohoto hlediska mohla byt az zitfejsi PMI.
Forward USD/CZK % zm.
M 254 0,65
3M 25,4 0,66
6M 253 0,66 EUR/USD
1 Rok 251 0,70 Kurz eurodolaru pokracoval v postupném klesani
k hranici 1,08, které bylo spiSe nez
makroekonomickymi daty zfejmé motivovano
Impl. volatilita 3M % p.b. stagnaci na poli vyjednavani Recka s véfiteli.
EUR/CZK 64 007 Situace se naopak spiSe komplikuje, nebot fecky
' ! premiér véera v noci v feckém parlamentu fekl,
EUR/PLN 6,9 0,03 Ze jeho vlada nebude za kazdou cenu ustupovat
EUR/HUF 8,6 -0,10 véritelim a ze soucasti feSeni je
EUR/USD 121 032 restrukturalizace dluhu.
Takovy vyvoj samoziejmé nemlze euru
Komodity % zm. prospivat, pficemz trh je navic v ocekavani
- dulezitych americkych cisel (zitra ISM a ADP
Bliniid(ESD/E) Ll i3 reportu). Dolarovi byci se tak mohou drzet
Méd’ (USD/t.) 6082 0,4 pevnéji v sedle a eurodolar az do patecnich
statistik z trhu prace v USA (které cekame
slabsi) muze ztracet smérem k urovni 1,05.
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EUR/USD, poslednich 32 hodin. Zdroj: Reuters.
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JPMorgan Chase & Co. byla vcéera hlavnim
tahounem v Dow Jones indexu. Analytici posunuli
o 7 procent vySe odhad vynost v prvnim
kvartéle. Hodnota spole¢nosti se po vcerejsi
seanci navysila o 2,4 %. Viyrobce letadel Boeing
pozitivné reagoval na rozhodnuti viady ohledné
navys$eni vydaju na obranu v roce 2016. Akcie
firmy ze Seattlu rostly 0 2,6 %.

Dluhopisy

Némecky bund dal preSlapuje na misté a
desetilety vynos se pohybuje na dostfel od 0,20
%. Od dalsich ziski odradil némecké fixné
uro¢ené papiry dobry vysledek podnikatelské
nalady v Itali a narGst némecké inflace. Na
druhou stranu némeckému bundu hraje dal do
karet pokradujici QE, které by mélo v
nadchazejicim roce a pul v zasadé vyluxovat
planované emise némecké vlady. A porad je ve
hfe také riziko Grexitu. To sice nema takovy
destrukéni potencial jako v roce 2012, ale muze
na ¢as do hry vratit re-denominacni riziko. A to by
se bundu samoziejmé libilo. VEera némecka
kanclérka zopakovala, ze Athény musi nejprve
predloZit seznam seriéznich a propracovanych
reforem a schvélit je v Parlamentu, az pak
mohou pomyslet o dal$i pomoci.

Komodity

Ropa Brent i presto, Ze se bé&hem dne
obchodovala nedaleko od 55 USD/barel, oproti
patku pouze nepatrné zlevnila. Trh nakonec
uklidnily komentare americké strany G€astnici se
vyjednavani o iranském jaderném programu, ze
Sance na dohodu pred dnesnim vyprSenim
terminu jsou zhruba polovi¢ni, coz neni prili§
mnoho (nicméné oproti minulym letim jde o
jasny Uspéch). V pfipadé, Zze by ¢ast sankci
zapadu, zejména USA, byla stazena, tak by se
trh s ropou patrné dostal do jesté vyraznéjSiho
prebytku. Jak jsme jiz naznadili, naplnéni tohoto
rizika je podle naseho nazoru pravdépodobnéjsi,
nez ze by se materializovaly obavy z mozného
preruseni transportu ropy Uzinou Bab el-Mandeb.
Toho se trh obaval po Saudském zasahu v
Jemenu.
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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 0,27 -13,0 CR 0,66 1,0
Mad'arsko 1,95 -15 Mad'arsko 1,89 -1,0 Mad'arsko 1,64 -115 Mad'arsko 2,69 -0,5
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,65 0,0 Polsko 1,60 -1,5 Polsko 2,10 -2,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,02 -0,3 Eurozéna 0,01 -2,2 Eurozéna 0,58 -0,1
USA 0-0,25 -75 USA 0,27 -0,1 USA 0,38 0,1 USA 2,03 -1,7
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,0 UK 0,60 0,6 UK 1,68 3,0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,25 0,5 1Y 0,10 -0,3
SW 0,16 0,0 SW -0,05 -1,2 2Y 0,28 -0,5 2y 0,09 -0,4
2W 0,16 0,0 2W -0,04 -0,7 3y 0,31 -0,5 3Y 0,14 -0,2
im 0,23 1,0 im -0,01 -0,2 4Y 0,34 -2,0 a4y 0,20 0,1
3M 0,31 0,0 3M 0,02 -0,3 5Y 0,41 -1,0 5Y 0,27 0,4
6M 0,39 0,0 6M 0,09 -0,1 10v 0,66 1,0 10Y 0,58 -0,1
1y 0,48 0,0 1Y 0,20 -0,1 15Y 0,94 8,0 15Y 0,75 -1,25
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,32 0,0 FRA 1x4 0,02 -0,3 1Y 10 0,0 Mad'arsko 137 0
FRA 3x6 0,27 -13,0 FRA 3x6 0,01 -2,2 2Y 18 0,0 Polsko 60 0
FRA 6x9 0,20 -1,0 FRA 6x9 0,01 -1,6 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,18 -1,0 FRA 9x12 0,01 -1,5 10v 76 0,0 Irsko 50 0
Portugal. 131 -3

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Némecko 8:00 Maloobchodni trzby 02/2015 -0,5 3,6 -0,7 3,4 2,9 53
Francie 8:45  Vyrobni ceny 02/2015 0,7 -2,6 -0,9 -3,3
CR 9:00 HDP 4Q/2014 *F 0,4 14 0,4 15
Madarsko 9:00 Vyrobni ceny 02/2015 -1,9 -3,2 -0,4 -1
Némecko 9:55 Mira nezaméstnanosti 03/2015 6,5 6,5
CR 10:00 Penézni zasoba M2 02/2015 4,9
EMU 11:00 Mira nezaméstnanosti 02/2015 11,2 11,2
EMU 11:00 Inflace 03/2015 *P -0,1 -0,3
EMU 11:00 Jadrova inflace 03/2015 *P 0,7 0,7
Polsko 14:00 Bézny ucet 4Q/2014 -1332 -1777
USA 14:00 Projev Lackera o ekonomice USA ve Virginii 03/2015
USA 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti 01/2015 4,6 4,46
EMU 15:00 Projev Nouye v Bruselu 03/2015
USA 15:45 Index nakupnich manazert z Chicaga 03/2015 52,4 45,8
USA 16:00 Soukroma spotreba 03/2015 96,6 96,4

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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