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o Zloty valcuje korunu - je vuci ni na nejsilnéjSich hodnotach od roku 2008
e Posun Recka k dohodé s véiteli je stile mizivy a ¢as bézi
o Jednani o iranském jaderném programu pokracuji, cena ropy klesa pod 55 USD/barel
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Také jste si v posledni dobé vSimli, ze v
Ceskych horach je pomérné dost polskych
turistd? Davodem pfitom neni to, Ze by nasi
severni sousedé z ni¢eho nic objevili krasu
nasi pfirody, ale jednodu$e to, Ze polsky zloty
se stal hodné pevnou ménou. Dokonce tak
pevnou, Ze se ocitl vici ¢eské koruné na
Sestiletych maximech, neboli na nejsilngjSich
hodnotach od konce roku 2008.

Jak se to pfihodilo? Ta polska ¢ast pfibéhu
spociva v tom, Ze polska ekonomika sice
velmi slusné roste, avSak zaroven zaziva silné
dezinflaéni obdobi (unorova inflace €inila -1,6
% mezirocné). Polska centralni banka sice jiz
snizila hlavni urokové sazby na historicka
minima, avSak ty z celoevropského pohledu
jsou stale az pfili§ atraktivné vysoko (na 1,50
%).
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Kromé& toho NBP vyslovila zavazek, Ze své
urokové sazby jiz rozhodné nehodla snizovat
a to nehledé¢ na masivni pfiliv Cerstvé
natisténych eur ze strany ECB. Vysledkem je
zpeviiovani zlotého a privody polskych
pésich turistt v ¢eskych bézkarskych stopach.

Silny zloty vGc¢i Ceské koruné ma vsak i
Seskou dimenzi a ta spoéiva v tom, ze CNB
svymi intervencemi brani koruné v posilovani.
Ta tak za zbytkem regionu nevyhnutelné
ztraci a Ce$i maji pravem blbou naladu.
Nejenze se zcela vytratila jejich konvergence
k zapadni zivotni urovni, ale navic
zafixovanim koruny ze strany CNB mohou mit
pravem pocit, Ze nas ekonomicky valcuji i nasi
souputnici z Vychodu.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,70 EUR/USD 1,070 - 1,090 USD/CZK 25,14 - 25,89
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,35 - 27,80 EUR/USD 1,060 - 1,100 USD/CZK 24,86 - 26,48
Stiredoevropské mény Komodity
Korela&ni matice FX kurzt Zloty v€era pokracoval v posilovani a dostal se Cena ropy Brent véera klesala k 55 USD/barel. V
az na nejsilngjsi hodnoty za vice nez dva roky. hledacku bylo a naddle i zlstane jednani o
= i o . Sy . s PR . ) .
3 =) 0 Zavazek NBP jiz dale nesnizovat sazby spolu s franském jaderném programu. To sice mélo
% é § kvantitativnim uvolfiovanim ze strany ECB je skoncit dnes v noci, nicméné diplomaté se
a a a kombinace, ktera zlotému opravdu sveédéi. dohodli na jeho prodlouzeni, coz patrné
Nicméné je otazkou, pokud bude posilovani naznacuje zvysujici se pravdépodobnost dohody.
EUR/CZK 0,05 -0,03 0,05 zlotého pokracovat, zda NBP prece jen v obavé Ta by sice nemusela znamenat okamzité
EUR/PLN 0,44 -0,12 pred klesajici inflaci proti posilovani zlotého zaplaveni trhu irdnskou ropou (otazkou je, komu
EUR/MUE 019 nezasahne. Prozatim pol$ti centralni bankéfi by fran ropu byl schopny prodat), nicméng

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

ujistuji, ze posilujici zloty neni divodem ke
zméné sazeb. Opacnym smérem nez zloty se
vydal forint, ktery se vrétil nad hladinu 300
EUR/HUF. Také koruna oslabovala. Na ceské

Forward EUR/CZK % zm. o . _— .
méné se stale podepisuji dozvuky holubicich
M 276 024 komentaru z posledniho zasedani CNB.
3M 27,6 0,24
Z dneSnich  regiondlnich  udalosti  bude
M 27,5 0.25 nejzajimavéjsi  zvefejnéni indext nakupnich
1 Rok 27,5 0,27 manazert (PMI). LepSi nez o¢ekavané vysledky
by mohly zejména zlotému vytvofit prostor pro
dalSi zisky.
Forward USD/CZK % zm.
M 25,7 1,05
3M 25,6 1,05
6M 25,6 1,07 EUR/USD
1 Rok 25,4 1,10 Problémy ve vyjednavani mezi Reckem a véfiteli
pfispély k tomu, ze kurz eurodolaru propadl pod
hranici 1,08 a to navzdory tomu, Ze inflace v
Impl. volatilita 3M % p.b. eurozoné v souladu s ocekavanim vzrostla a
EUR/CZK 62 014 americka data — konkrétné chicagskych index
' ! PMI — byla velmi slaba.
EUR/PLN 6,9 -0,05
EUR/HUF 8,5 -0,08 Dnesek bude predevS§im o americkych datech a
EUR/USD 122 0,08 castgcne i ovRecku. Pokud jde o americka Qsla,
tak je na poradu dne ADP report z trhu prace a
index ISM z primyslu. Z pohledu dolaru by ¢&isla
Komodity % zm. mohla vyznit neutralné az mirné negativné.
Hlinik (USD/t) 1785 -0,7
Méd' (USD/t.) 6041 -0,7
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EUR/PLN, poslednich 55 hodin. Zdroj: Reuters.
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potencial pro rust globalni produkce by se dale
zvysSil a obdobi nizkych cen ropy by se patrné
prodlouzilo. Cena ropy Brent by se zfejmé rovnéz
ocitla pod tlakem a opétovny pokles pod 50

USD/barel by v takovém scénafi byl
pravdépodobny.
Silngjsi dolar neprospival cenam zékladnich

kovu. Ty dnes rano mohou potésit pozitivni revize
Cinského indexu PMI (oproti bleskovému
odhadu). Oficidlni index se dokonce vratil nad
uroven 50 bod(.

Dluhopisy

Vynosy némeckych dluhopist dél klesaji, a na 10
letech propluly pod 0,20 %. Na viné je na jedné
strang dal rostouci napéti kolem Recka.
Némecka kanclérka po setkani s francouzskym
prezidentem Hollandem fekla, Ze “Casu neni
nazbyt” a zopakovala, Ze pred uvolnénim dalsi
pomoci je tfeba konkrétni reformy prosadit v
parlamentu.  Vynos  Ffeckého  desetiletého
dluhopisu el vzhiru o skoro 50 bps. Kromé
finan&niho napéti Rekim nehraje do karet ani
prenos napéti do realné ekonomiky — vcerejsi
maloobchodni trzby ukazaly treti pokles v fadé.

Akcie

Americké akcie posledni obchodni den prvniho
kvartalu oslabovaly, kdyz doslo ke korekci
véerejsi rally. Index S&P 500 oslabil 0 0,80 % na
2068 b. Americky index v prvnim ¢tvrtleti tohoto
roku posilil o mirnych 0,44 % a rostl tak devaty
kvartal v fadé. Index Dow Jones Industrial
Average véera oslabil 0 1,02 % na 17776 b. a
technologicky Nasdagq Composite odepsal 0,94
%.

Nejvétsi ztraty zaznamenaly véera akcie ze
sektoru zdravotni péce, prumyslu a energii.
Celgene se propadl o neceld 4 %. Akcie Gilead
Sciences oslabily 0 2,54 % a United Health 2,24
%. Caterpillar a Boeing odepsaly okolo 1,7 %.
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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 0,29 2,0 CR 063  -30
Mad'arsko 1,95 -15 Mad'arsko 1,89 0,0 Mad'arsko 1,65 15 Mad'arsko 2,72 3,5
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,65 0,0 Polsko 1,61 1,5 Polsko 2,12 2,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,02 0,1 Eurozéna 0,02 0,9 Eurozéna 0,56 -2,3
USA 0-0,25 -75 USA 0,27 -0,3 USA 0,37 -0,3 USA 2,02 -1,4
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,0 UK 0,60 0,1 UK 1,69 0,5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,26 0,5 1Y 0,08 -1,9
SW 0,16 0,0 SW -0,05 -0,3 2Y 0,29 1,0 2y 0,08 -1,0
2W 0,16 0,0 2W -0,04 -0,2 3y 0,31 0,5 3Y 0,12 -1,2
im 0,22 -1,0 im -0,02 -0,1 4Y 0,35 0,5 a4y 0,18 -1,7
3M 0,31 0,0 3M 0,02 0,1 5Y 0,40 -1,0 5Y 0,25 -2,3
6M 0,39 0,0 6M 0,09 0,0 10v 0,63 -3,0 10Y 0,56 -2,3
1y 0,48 0,0 1Y 0,20 0 15Y 0,80 -14,0 15Y 0,73 -2,4
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 -1,0 FRA 1x4 0,03 0,4 1Y 14 315} Mad'arsko 137 0
FRA 3x6 0,29 2,0 FRA 3x6 0,02 0,9 2Y 18 0,0 Polsko 60 0
FRA 6x9 0,21 1,0 FRA 6x9 0,01 0,0 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,18 0,0 FRA 9x12 0,02 1,3 10v 76 0,0 Irsko 50 0
Portugal. 131 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/ /

Polsko 9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 03/2015 54,8 55,3 55,1
Madarsko ~ 9:00 Obchodni bilance 01/2015 *F 709 691
Madarsko 9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 03/2015 55,6 54,9

CR 9:30 Index nékupnich manazerd v pramyslu 03/2015 55,7 55,6

Francie 9:50 Index nakupnich manazerd v pramyslu 03/2015 *F 48,2 48,2

Némecko 9:55 Index nakupnich manazerd v pramyslu 03/2015 *F 52,4 52,4

EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 03/2015 *F 51,9 51,9
UK 10:30 Index nakupnich manazer( v pramyslu PMI 03/2015 54,4 54,1
USA 14:15 ADP report z trhu prace 03/2015 225 212
USA 15:00 Projev Williamse o finan¢ni stabilité 04/2015

USA 16:00 Index nakupnich manazerG v primyslu ISM 03/2015 52,5 52,5 52,9
USA 16:00 Cenovy subindex ISM 03/2015 38 35
USA 16:30 Projev Lockharta na bankovni konferenci 04/2015

USA 23:00 Prodej doméacich automobilli 03/2015 13,5 12,87
USA 23:00 Celkovy prodej automobilt 03/2015 16,9 16,16

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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