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Némecko  10:00

USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostr.

Index podnikatelské nalady Ifo
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o Setkéni v Rize asi dohodu s Reckem nepfinese
o Silici zloty nechava prozatim NBP v klidu
e Zacaly hedgeové fondy sazet na rist ceny?

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
4,00
300,1
1,08
1,03
119,59

0,02
-0,26
0,53
0,46
0,16
1,95
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1194
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0,3
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bps zm.

% zm.
0,5
-1,2
0,2
-1,8
% zm.
0,6
3,2

Vynos Feckého desetiletého dluhopisu vcera
poklesl o 50 bps a akcie v Athénach poskogily
vzhiru o vice nez 2 %. V predvecer dal$iho
kliGového setkani euroskupiny na téma Recko
tak zacina investorim proudit do krve zpét
optimismus. Je na misté?

Pravdépodobné je to jeSté pfedCasné. | kdyz v
poslednich dnech mohlo dojit v pokroku v
jednanich, dneSni dohoda je malo
pravdépodobna a kvétnova splatka Reku
Mezinarodnimu ménovému fondu bude
adrenalinovym cvicenim.

Ze sedmi pozadovanych reformnich krokl
zatim nova vlada v Athénach souhlasi zatim
pouze se tfemi. Dohoda s MMF a evropskymi
institucemi byla v zasadé dosazena na
podpore konkurenéniho prostredi, pfijeti proti-
korupéni legislativy a snizeni administrativni
zatéze.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Premiér Tsipras ale zatim nechce pfipustit
dalsi privatizaci feckych podnikd, snizit bariéry
vstupu do chranénych odvétvi a predevsim
uvolnit feckym  podnikatelim  ruku v
propousténi  zaméstnanc.  Opravdovym
¢ervenym hadrem je pak pro extrémné
levicovou Syrizu pozadavek na snizeni
minimalni mzdy.

Cesta k dohodé tak pravdépodobné bude
jesté chvili trvat a ¢asu stejné tak jako penéz
nemaji Athény nazbyt. Navic je tfeba mit na
paméti, Ze jedna véc je obecna dohoda a
druha konkrétni reformy. Trojka pfitom k
uvolnéni dalSich penéz bude chtit vidét

uvadeéni konkrétnich reforem do praxe. Tézko
veéfit, Ze se néco takového podafi do kvétnové
splatky Mezinarodnimu ménovému fondu. |
kdyz je mozné, Ze na ni Rekové penize jesté
sezenou, blizici se splatky ECB budou uz pro
Athény bez vné&jSi pomoci pfili§ velkym a
nestravitelnym soustem.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,25 - 27,45 EUR/USD 1,070 - 1,090 USD/CZK 25,00 - 25,65

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,20 - 27,65 EUR/USD 1,060 - 1,100 USD/CZK 24,73 - 26,08

Stiredoevropské mény Komodity

Korela&ni matice FX kurzt Forint i zloty vcera odpoledne korigovaly Cena ropy Brent dosahla ve ¢&tvrtek na nova

W @ pomérné vyrazné dopoledni oslabeni, které se leto$ni maxima a kratce se prehoupla dokonce

3 =) 0 odvijelo od slabSich PMI z eurozény. Forint tak pfes 65 USD/barel. Trhy sice mohou

% é § nakonec dokonce mirné posilil, zatimco zloty se znepokojovat vojenské operace v Jemenu, ale

a a a vratil nad hranici EUR/PLN 4,0. Polské méné my hlavni divod ristu ceny v poslednich dnech

patrné rovnéz neprospély zminky o mozném spatfujeme zejména v odhadovaném poklesu

EUR/CZK 0,09 0,08 0,15 nepfiznivém vlivu jejiho posilovani na vykon produkce ropy v USA v minulém tydnu. Zde v8ak

EUR/PLN 0,49 0,08 polské ekonomiky v nasledujicich Ctvrtletich. Na znovu pfipomefime, Zze tydenni data EIA o

EUR/MUE 0.10 druhou stranu, jeden z nejvice holubicich ¢lent produkci vychazeji z modelovych odhadu, které

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

Vyboru pro ménovou politiku Osiatynski ve stfedu
uvedl, Ze pro dal$i snizovani sazeb (napfiklad ve
snaze ovlivnit kurz zlotého) nevidi divod.

mohou byt zpétné revidovany. Zda se vsak, ze
nékteré hedgeové fondy sazi pomérné masivné
na rast ceny ropy. Cista spekulativni pozice ve

Forward EURICZK % zm Jedinou zajimavou ocekavanou regionalni futures na Brent dosahla maximalni hodnoty v
. udalosti dneska je zvefejnéni polské miry historii (data jsou k dispozici od roku 2011). Na
M 27,4 0,00 nezaméstnanosti za bfezen. Situace na trhu druhou stranu vsak plati, ze poget spekulantli s
3M 27.4 0,00 prace se, soudé dle vyvoje mezd v prvnim dlouhou a kratkou pozici se v$ak prili§ nelisil, coz
Ctvrtleti, nadale zlepSuje a Ize proto ¢ekat, ze i naznacuje mnohem méné jednoznaény nazor na
M 274 -0,01 data o nezaméstnanosti tento obrézek podpofi. dal$i vyvoj cen ropy, nez ukazuji celkova data.
1 Rok 27,4 0,03 Hlasy z NBP o rizicich spojenych s posilovanim Obdobi vysoké volatility ceny ropy patrné jesté
zlotého zUstavaji alespon v tuto chvili slabé a tak neni u konce.
by méla pozitivni data z trhu prace zloty podpofit.
Forward USD/CZK % zm. Kromé& toho budou regionalni mény sledovat i
im 25,3 -0,87 vysledky indexu Ifo v Némecku.
3M 253 -0,87
6M 253 -0,87 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 251 -0,84 Kurz eura sice musel vCera po ranu vstfebat Na nejvétsich dluhopisovych trzich panoval véera
slabsi predstihové indikatory z eurozény v vcelku klid. Hor$i data v podobé novych
podobé podnikatelskych nalad, avSak dolaru tydennich zadosti o podporu v nezaméstnanosti
Impl. volatilita 3M % p.b. odpoledne ublizily hor$i Gdaje z amerického trhu a mensich prodeju dom0 piili§ nerozhodila
EUR/CZK 6,3 0,02 prace (narist tydennich Zadosti o podporu) a americké vynosy. Stejné tak jistd nadéje na
dost mozna i oziveni na trhu s ropou. To pokud vyfeSeni fecké krize, patrna na klesajicich
EUR/PLN 77 0,10 bude pokracovat, muze tlacit eurodolar dale vynosech Feckych vladnich dluhopist, se nijak
EUR/HUF 8,9 0,17 vzhru. zvlast neprojevila na némeckych Bundech,
EUR/USD 118 -015 D[\es si trh uzopakuje poh!ed na n?lgdu \ ktery’m krét’koqobé prospély horsi vysledky
némeckém primyslu, tentokrat v podobé indexu podnikatelské nalady PMI.
Ifo. Index vSak oproti v€erejSim PMI mlze klidné Dnes si trh zopakuje pohled na naladu v
Komodity % zm. prekvapit lepSim Cislem. Eurodolar musi sledovat némeckém primyslu, tentokrat v podobé indexu
Hiinik (USDIt) 1777 16 [dne.snl schuz'lfu nemecke kanclt.erkyalfllerlfelove g If?. Inde.x vsalf’oprtit'l vcere15|[n PMImuze klldne:
feckého premiéra Tsiprase, ktera muze prekvapit prekvapit lepSim Cislem. Ddlezitéjsi vSak asi
Méd' (USDIt.) 5941 05 v obou smérech. bude schiizka némecké kanclétky Merkelové a
feckého premiéra Tsiprase, ktera muze prekvapit
v obou smérech.
Akcie
EUR/USD Zapadoevropské akciové indexy véera zamifily
do zaporného teritoria. Némecka Deutsche Bank
1.090 (DIP) zaplati podle internich zdroji za manipulaci
s urokovymi sazbami pokutu ve vysi 2,14 mid.
1.085 1 USD. Castka by tak méla byt vy3si, nez se v
prubéhu dubna spekulovalo (1,5 mid. USD).
1.080 Samotna banka jiz koncem Unora vyclenila 3,2
mld. EUR jako rezervu na kryti soudnich
1.075 A vyrovnani. Akcie mirné oslabily.
Celoevropsky Euro Stoxx 50 oslabil o 0,7 %,
1.070 4 némecky DAX vcera pfisel 0 1,2 %, francouzsky
CAC 40 odepsal 0,6 % a britsky FTSE 100
1.065 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ skoncil 0 0,36 % vyse.
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EUR/USD, poslednich 100 hodin. 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 0,59 0,0
Mad'arsko 1,80 -15 Mad'arsko 1,72 -2,0 Mad'arsko 1,75 0,0 Mad'arsko 2,76 -4,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,65 0,0 Polsko 1,63 -2,0 Polsko 2,26 0,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,00 0,0 Eurozéna 0,01 0,0 Eurozéna 0,52 -0,5
USA 0-0,25 -75 USA 0,28 -0,1 USA 0,37 -1,8 USA 2,02 -34
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,5 UK 0,63 -1,0 UK 1,79 -4,1
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 0,07 -1,7
SW 0,16 0,0 SW -0,08 0,3 2Y 0,31 -1,0 2y 0,08 -0,4
2W 0,16 0,0 2W -0,07 -0,2 3y 0,34 -1,0 3Y 0,11 -0,6
im 0,22 0,0 im -0,03 0,0 4Y 0,37 -1,0 a4y 0,16 -1,8
3M 0,31 0,0 3M 0,00 0,0 5Y 0,40 -15 5Y 0,22 -2,3
6M 0,38 0,0 6M 0,07 -0,2 10v 0,59 0,0 10Y 0,52 -0,5
1y 0,48 1,0 1Y 0,17 -0,2 15Y 0,74 0,0 15Y 0,70 0,83
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 0,0 FRA 1x4 0,01 0,1 1Y 14 0,0 Mad'arsko 139 0
FRA 3x6 0,40 0,0 FRA 3x6 0,01 0,0 2Y 18 0,0 Polsko 59 0
FRA 6x9 0,23 0,0 FRA 6x9 0,01 0,0 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,22 0,0 FRA 9x12 0,00 -0,6 10v 76 0,0 Irsko 52 1
Portugal. 159 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/

Polsko 10:00 Mira nezaméstnanosti 03/2015 11,7 12
Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 04/2015 108,4 107,9
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 04/2015 112,4 112
Némecko  10:00 Index Ifo (o¢ekavani) 04/2015 104,5 103,9

USA 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotreby 03/2015 0,6 -1,4
USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostt. 03/2015 0,3 -0,4

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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