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e Polsky prumysl a maloobchod sprintuje vifed - EUR/PLN pada pod 4,0

o Navzdory silné poptavce se MNB nevyhne dalSimu sniZeni Grokt

o Saudska produkce ropy blizko svého rekordu

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

PX

DAX

S&P500
volatilita (VIX)

Komodity
Zlato
Ropa Brent

27,42
3,99
298,1
1,07
1,03
119,20

-0,01
-0,26
0,53
0,36
0,08
1,90
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0,0
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bps zm.
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bps zm.

% zm.
1,3
1,7
0,9
-4,2

% zm.
-0,7
-0,3

Regionalnim ekonomikam se zacina dafit a to
tak, ze velmi silné a finanéni trhy to zacinaji
citit. VCera zverejnéné makroekonomické
udaje v Polsku a nasledna reakce zlotého na
né toho budiz jasnym dikazem.

PFfipomerime si, Zze polsky prdmysl v bfeznu
rostl nejrychleji za posledni ¢&tyfi roky a
maloobchodni trzby Gdajné redlné rostou o
vice nez 6 %. Z téchto dat byl polsky zloty tak
nadsen, Ze zpevnil na nejsilngjsi hodnoty od
€ervna 2011. Zajimavé pfitom je, ze na rozdil
od Ceské republiky, v Polsku rostou velmi
silné i mzdy, které si mezironé v bfeznu
pfipsaly téméf 5 %, coz pfi vyrazné deflaci
znaci, ze realny rust je daleko vy$si. Podobny
pfibéh je pfitom vidét i v Madarsku, kde je
domaci spotfeba rovnéz podporovana rychlym
ristem mezd. Obé ekonomiky tak zaZivaji
rust, ktery jiz stoji nejen na exportu, ale i na
domaci poptavce (tazené mzdami), coz je &ini
jesté vice atraktivni.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Poptavka po polskych a madarskych aktivech
tedy roste a to nejenom diky kvantitativnimu
uvolfiovani (cti tisku eur) ze strany ECB.

A tak zloty a forint zpevfiuji, coz samoziejmé
pfi deflacnim prostfedi komplikuje Zivot
centralnim bankam. O tom, jak se s tim
konkrétné v Madarsku vyrovnavaji, se
budeme moci presvédgit dnes, nebot zaseda
MNB. A ackoliv domaci strana ekonomiky je
velmi silnd (viz vySe), tak bankovni rada se
opét uchyli k dalSimu inkrementalnimu
snizeni Urokové sazby, které pochopitelné
domaci poptavku jen dale podpofi. Redukce
v8ak pujde jen na vrub silné mény, a protoze
Madarsko ma stale jesté jedny z nejvysSich
urokovych mér v EU, tak ani toto “pfiliti do
ohné&” nemusi byt poslednim.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,55 EUR/USD 1,060 - 1,075 USD/CZK 25,40 - 25,99

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,20 - 27,65 EUR/USD 1,045 - 1,080 USD/CZK 2519 - 26,46

Stiredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt Vyborna makroekonomicka data v€era podpofila V zelenych &islech zahajily obchodovani v novém

W @ zloty, ktery pokofil technickou bariéru 4,0 tydnu americké akciové trhy, kterym se tak

3 =) 0 EUR/PLN a dostal se na nejsilngjsi hodnoty od podafilo zkorigovat pate¢ni propad. Tahounem

% é § ¢ervna 2011. | kdyz trh Cekal, Ze nova data byl predevS§im technologicky sektor, pficemz

a a a potvrdi, Ze se polské ekonomice dafi, meziroéni Amazon posilil 0 3,7 %, IBM pred vysledky o 3,4

rust primyslu o 8,8 % vSechna ocekavani %, Microsoft 0 3,1 % a Apple 0 2,3 %.

EUR/CZK 0,03 0,03 0,03 pred¢il. Pozadu nezustal ani polsky maloobchod Spole¢nost Halliburton pfidala 2 % poté, co

EUR/PLN 0,48 0,07 s 3% meziroénim rustem. Skokové posileni prekonala odhady analytiki. Firma sice

EUR/HUE 0.04 Zlotého podpofilo madarsky forint, ktery viéi euru reportovala za 1Q ztratu, ale v prostredi

! posili o 1 %, nehledé¢ na to, ze dnes by dramatického  uzavirani  tézebnich  ploSin.

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

madarska centréini banka méla pokracovat v
postupném uvolfiovani ménové politiky. Jiz na

inulé :ni MNB &l 5
Forward EURICZK % zm. minulém zasedani naznadila, Ze se
snizovanim sazeb bude postupovat velmi
M 27,4  -0,02 pozvolna, proto se domnivame, Ze
3M 274 -0,02 nejpravdépodobnéj$i scénar je snizeni o 15 bps.
| kdyz se madarska inflace v soucasnosti
M 274 0,00 pohybuje v negativnim teritoriu, z realné
1 Rok 27,4 0,02 ekonomiky pfichazeji pozitivni zpravy, proto MNB
nebude mit ddvod k razantnéjSim krokum.
Zajimavy bude i rGst mezd, ktery dnes zvefejni
Forward USD/CZK % zm. madarsky statisticky Gfad. | v Madarsku
M 25,5 0,59 ocekavame, Zze mzdy rostou sluSnym tempem a
M 255 0.59 ukazuji na to, Ze inflace jiz dosahla svého dna.
6M 254 0,59 EUR/USD
1 Rok 253 0,60 Euro padalo poté, co agentury pfinesly zpravy o
tom, ze Rekové hromadi hotovost na Gétu u
centralni banky. Je to dalSi dukaz toho, Ze
Impl. volatilita 3M % p.b. vefejnému sektoru dochazi penize a nejblizsi
EUR/CZK 6.4 015 splatky MMF nemusi byt viibec jednoduché.
' ! Ménovy par se vratil do blizkosti 1,07 EUR/USD
EUR/PLN 7.3 0,02 a zjevné se mu zatim nechce znovu pokouset
EUR/HUF 8,7 0,07 navrat nad 1,10 EUR/USD. Euro by méla dal
EUR/USD 12,0 025 brzdit ’qbava.z' R'elckao, lkteroy praw’jepodobne
potvrdi i setkani ministrd financi eurozony (24.4.).
V tomto svétle mozna euru nepomohou ani lepsi
Komodity % zm. podnikatelské nalady v eurozoné (PMI a Ifo ve
- Stvrtek a v patek). Souc¢asné na konci tohoto
Bliniid(ESD/E) A alE tydne pocitame s tim, ze v USA konec¢né uvidime
Méd’ (USD/t.) 5981 -1,3 0 né&co rychleji rast zakazek na zboZi
dlouhodobé spotreby.
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EUR/PLN, poslednich 30 hodin. Zdroj: Reuters.
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Management zaroveri oznamil prodej aktiv, aby
ziskal souhlas s prevzetim Baker Hughes za 34,6
mld. USD. Hvézdou pak byla spole¢nost Hasbro,
jejiz akcie pridaly 12,6 % diky lepSim
reportovanym vysledkim. Nedafilo se naopak
akciim Michael Kors, které v reakci na snizené
doporuceni od Mizuho Securities oslabily 0 1,7 %.
Dow Jones zpevnil 0 1,2 %, S&P 500 0 0,9 % a
Nasdaq o0 1,3 %.

Dluhopisy

Vynosy némeckého bundu lehce vzrostly v reakci
na optimisticka vyjadreni ¢len ECB. Mario
Draghi hovofil o tom, Ze inflace je na cesté ke
svému cili, zatimco Ewald Nowotny a Vitor
Constancio se snazili tlumit strach z vyhroceni
situace v Recku. | tak ale v poslednich seancich
zacala pomalu narGstat nervozita i na fadé jinych
trht — rozpéti mezi vynosy $panélského a
némeckého desetiletého bundu se pohybuje
pobliz leto$nich maxim.

Komodity

Cena ropy Brent véera béhem dne sice poklesla
az pod 62,5 USD/barel, ale v dennim srovnani
nakonec jeji cena stagnovala. Cenu vyraznéji
neovliviuji ani komentare Séfa
saldskoarabského ropného pramyslu Naimiho.
Ten uvedl, Ze v dubnu produkce dosahovala
zhruba 10 mbpd, coz naznaduje pretrvavajici
snahu Saudl udrzet si trzni podil. To nasledné
poukazuje na mozny vétsi tlak na pokles ceny
ropy v nasledujicich tydnech. Tradi¢né zajimava
budou ¢isla o zasobach ropy v USA, ktera budou
zvefejnéna zitra. Niz8i nez ocekdvany narlst
zasob ropy byl jednim z duvodl pro rist ceny v
minulém tydnu.

Ceny zakladnich kovu vcera klesaly. Uvolnéni
ménovych podminek v Cing se nijak zvlast
neprojevilo a cena médi se tak vratila zpét pod
6000 USD/t.
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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 0,32 -8,0 CR 052  -05
Mad'arsko 1,95 -15 Madarsko 1,84 0,0 Madarsko 1,75 0,0 Madarsko 2,68 -2,5
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,65 0,0 Polsko 1,64 1,0 Polsko 2,10 1,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,00 0,0 Eurozéna 0,01 -0,1 Eurozéna 0,45 0,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,28 0,0 USA 0,38 0,0 USA 1,97 1,9
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,0 UK 0,63 2,2 UK 1,69 0,3
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 0,09 2,2
SW 0,16 0,0 SW -0,09 0,2 2Y 0,28 -0,5 2y 0,08 -0,4
2W 0,16 0,0 2W -0,07 0,0 3y 0,30 -0,5 3Y 0,12 1,3
im 0,22 0,0 im -0,03 0,1 4Y 0,32 -0,5 a4y 0,15 0,5
3M 0,31 0,0 3M 0,00 0,0 5Y 0,35 0,0 5Y 0,20 0,5
6M 0,39 1,0 6M 0,07 0,1 10v 0,52 -0,5 10Y 0,45 0,2
1y 0,47 0,0 1Y 0,18 -0,1 15Y 0,67 -4,0 15Y 0,62 -0,38
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 141 4
FRA 3x6 0,32 -8,0 FRA 3x6 0,01 -0,1 2Y 18 0,0 Polsko 58 0
FRA 6x9 0,21 1,0 FRA 6x9 0,01 0,1 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,27 0,0 FRA 9x12 0,01 0,4 10v 76 0,0 Irsko 52 1
Portugal. 159 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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Némecko  11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 04/2015 55,1

Némecko  11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o&ekavani) 04/2015 55 54,8

Madarsko  14:00 Zasedani MNB 04/2015 1,8 1,8 1,95
EMU 18:30 Projev Nouye v Zenevé 04/2015

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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