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e Putin smérem k Rusku: jsme z nejhorsiho venku
o Recko dostalo avizo z MMF, Ze mu neslevi
o Cena ropy sice roste, ale produkce OPECu také
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Vladimir Putin oznamil v€era Rusiim, Ze jsou
z nejhorsiho venku. V televiznim vystoupeni
samoziejmé nalakoval ruskou ekonomickou
situaci na rdzovo. Pfi pohledu na trhy ale
Rusko skuteéné vypada o néco lépe. Rubl se
stabilizoval a v€era poprvé od listopadu 2014
posilil pod hranici 50 rubl za dolar.

Je to dusledek hned nékolika faktor(. Za prvé,
ropa v poslednich tydnech mifi vzhiru a je
zpatky na 60 USD za barel. Za druhé, feSeni
rusko-ukrajinského konfliktu je stale daleko,
ale zda se, ze v tuto chvili nehrozi dalsi
eskalace sankci ze strany eurozény a USA. A
za treti, ruské podniky a banky celily nejvétsim
splatkam zahrani¢niho dluhu na zacatku roku.
V druhém a tretim kvartdle je splatkovy
kalendar tenci.

Na druhou stranu tento soubé&h nékolika
pfiznivych faktord nemusi hrat Rusku do karet
pofad. Necekame, Ze se vrati éra drahé ropy
a narust cen se podle naseho nazoru v
prabéhu roku zastavi.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Napéti na vychodé Ukrajiny mize v prabéhu
roku znovu eskalovat a dalSi rozSifeni sankci
se muze opét dostat na stll. A splatky
zahrani¢éniho dluhu zaénou ke konci roku
znovu narlstat. Ruskou ekonomiku bude
navic dal suzovat vysoka inflace omezujici
spotrebitelskou poptavku a investice podnikl
tézko pfi stavajicich sankcich zaziji restart.

| tak to ale vypada, Zze navrat extrémniho
napéti, které rusky finanéni sektor zazival na
prelomu roku 2014 a 2015, je jiz
nepravdépodobny. Kapitalové kontroly v
Rusku v tuto chvili nejsou na pofadu dne.
Daleko vic si s nimi mohou v nasledujicich
letech lamat hlavu Rekové. Véera dostaly
Athény avizo od $éfky MMF Lagardové, Ze
nemohou pocitat se zadnou ulevou. A dohoda
mezi Athénami a mezinarodnimi véfiteli je v
nedohlednu.
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korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

je zvefejnéni dat o rustu mezd v Polsku za
bfezen. Ocekava se opét velice solidni rlst (vice
nez 4 % meziro¢né), ktery by mél odrazet lepsici
se situaci na trhu prace.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,55 EUR/USD 1,070 - 1,085 USD/CZK 25,16 - 25,75
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,20 - 27,65 EUR/USD 1,047 - 1,105 USD/CZK 24,62 - 2641
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Ve &tvrtek zaznamenal vyraznéjsi volatilitu pouze US akciové indexy vstoupily do véerejSiho
W @ forint, ktery oslabil o vice nez pul procenta. obchodovani bez zasadnéj$i zmény proti
= o) n Primarni roli sehralo asi posileni eura vuci dolaru stfede¢ni uzaviraci uUrovni. Postupné lehce
% é g (mirné oslabil i zloty), ale jistou nervozitu mohlo oslabily (do -0,2 %) i diky opétovnému navratu
a a a pfidat i pozastaveni vyplaceni fondi z EU. situace okolo Recka do pozornosti investorti a
Koruna sice béhem dne oslabovala, ale do konce zhruba v prubéhu 2/3 obchodniho dne vykazovaly
EUR/CZK 0,02 0,05 011 seance ztraty smazala. ztraty.
EUR/PLN 0,38 -0,04
EUR/HUE -0,06 Patrné nejzajimavéjsi regionalni udalosti dneska Rostly akcie Netflixu, Citigroup, naopak ztratil

Sandisk a Goldman Sachs. Vcera po uzavieni
trhQ vysledky predstavily spole¢nosti
Schlumberger (ropny sektor). Dnes kromé dals$i
vysledkd spolecnosti budou investofi sledovat

Forward EUR/CZK % zm. CPI v eurozéné i v USA za mésic bfezen a
1Y 275 0,00 samoziejmé vyvoj okolo Recka.
3M 27,5 0,00
6M 27,4 0,00
1 Rok 27,4  -0,01
Forward USD/CZK % zm.
M 255 -0,73
3M 255 -0,73
6M 254  -0,72 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 252 0,73 Kurz eurodolaru se véera vecer pfibliZil az hranici Vynosy némeckych, ale i ceskych vladnich
1,08, kdyz euro na jednu stranu ignorovalo dluhopist véera klesly na sva nova historicka
zpréavy o Recku a na druhou stranu dolar zfejmé minima, coz znaci, ze kratSi konec kfivky je v
Impl. volatilita 3M % p.b. vice pocitil dalSi slabsi americka Cisla, ktera byla obou pripadech v jesté vétSim zaporu. Byci
EUR/CZK 5I6 0,01 opeprena nékterymi holubi¢imi vyroky z Fedu. radovanky na trhu }entokrét podpofily predevsim
zpravy tykajici se Recka, kdyz jak MMF, tak EU
EUR/PLN 7.2 0,19 Dnes$ek muze byt primarné o americké inflaci, ale potvrdily, Ze jakakoliv dohoda je v nedohlednu.
EUR/HUF 8,7 0,10 trh ¢asem muze vice registrovat fakt, ze fecky Takové zpravy mély tentokrat i negativni vliv na
EUR/USD 11.9 039 def'alJ‘Ilt je opravd_u ve hFef, coz by euru asi naem’élc’) Sﬁluhopisy’ r’1a p?riferii ) meénové unie, kdyz
sveédcit. Technicky vSak eurodolar zlstava Spanélské vynosy Sly vzharu.
uzaméen v pasmu 1,047-1,105.
Komodity % zm. Dnesek vsak bude nejen o Recku, ale i americké
Hlinik (USD/t) 1820 04 inflaci, %(te’ra by méla v'zrusta, coz t{y‘mohlo zbr%c'ilt
eventualni pokles vynosl, stejné tak muze
Méd' (USDIt.) 6060 18 pusobit i velmi dobfe se vyvijejici vysledkova
sezona v USA.
Komodity
Brent (USD/bbl) Cena mésicniho kontraktu na ropu Brent v&era
prudce rostla. Roli v denni zméné nakonec
70.0 . ; ) . .
sehrdla nejen exspirace kvétnového kontraktu,
ale mozna i zhorSeni situace v Jemenu a
65.0 1 oslabeni dolaru. Vyraznéj$imu rustu ceny vsak
kontrovaly zpravy o zvySeni produkce ropy v
60.0 1 zemich sdruzeni OPEC v bfeznu vzrostla cca o
800 tisic barelli denné.
55.0
Slabsi dolar se patrné projevil i na cenach
50.0 | zékladnich kovd, které s vyjimkou cinu slusné
rostly. Jeho cené neprospivaly zpravy o vysoké
450 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ produkci kovu v Cing.
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Brent (USD/bbl), poslednich 74 dnu. 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 055 -1,5
Mad'arsko 1,95 -15 Mad'arsko 1,84 0,0 Mad'arsko 1,75 0,0 Mad'arsko 2,69 -0,5
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,65 0,0 Polsko 1,63 1,5 Polsko 2,08 25
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,00 -0,2 Eurozéna 0,00 0,3 Eurozéna 0,46 -15
USA 0-0,25 -75 USA 0,28 0,1 USA 0,37 0,0 USA 1,98 1,0
UK 0,50 -50 UK 0,57 -0,2 UK 0,60 0,3 UK 1,69 4,5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,24 0,5 1Y 0,08 0,1
SW 0,16 0,0 SW -0,09 -0,4 2Y 0,28 0,5 2y 0,07 0,1
2W 0,16 0,0 2W -0,07 0,1 3y 0,29 0,0 3Y 0,09 -0,2
im 0,22 0,0 im -0,03 -0,3 4Y 0,32 0,5 a4y 0,14 -0,6
3M 0,31 0,0 3M 0,00 -0,2 5Y 0,36 0,0 5Y 0,19 -1,1
6M 0,38 -1,0 6M 0,07 -0,2 10v 0,55 -1,5 10Y 0,46 -1,5
1y 0,47 -1,0 1Y 0,18 -0,2 15Y 0,74 -1,0 15Y 0,63 -1,95
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 0,0 FRA 1x4 0,01 0,0 1Y 14 0,0 Mad'arsko 136 0
FRA 3x6 0,40 0,0 FRA 3x6 0,00 0,3 2Y 18 0,0 Polsko 58 0
FRA 6x9 0,19 0,0 FRA 6x9 0,00 0,5 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,27 0,0 FRA 9x12 -0,01 0,5 10v 76 0,0 Irsko 50 2
Portugal. 151 12

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skuteénost | konsenzus | pedchozi
Yy yly yly yly
CR

9:00 Vyrobni ceny 03/2015 0,2 -33 0,5 -2,9 0,1 -33 -0,1 -3,6

SR 9:00 Harmonizovana inflace 03/2015 0,2 -0,4 0,1 -0,5 -0,2 -0,6

EMU 10:00 Bézny ucet 02/2015 82

EMU 11:00 Inflace 03/2015 *F 11 -0,1 0,6 -0,1

EMU 11:00 Jadrova inflace 03/2015 *F 0,6 0,6
Polsko 14:00 Mzdy 03/2015 4,3 3,4 1 32

USA 14:30 Inflace 03/2015 0,3 0 0,2 0

USA 14:30 Jadrova inflace 03/2015 0,2 17 0,2 17

USA 15:30 Kvartaini zisk Honeywell International 1Q/2015

USA 16:00 Spotrebitelska duvera podle UniMichigan 04/2015 *P 94 93

USA 16:00 Predstihové ukazatele 03/2015 0,3 0,2

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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