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NAPRI¢ TRHY

« Setkdni Eurogroup v Rize o Recku: zoufalé preslapovéni na misté
o Slabé investice v USA vésti mizerny vysledek HDP a to se dolaru nemusi libit
o Zloty a forint celi pfed zaseddnim Fedu vybirani ziskd, koruna se lehce pridava
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Kreditni marze
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Recké vynosy $ly v patek opét vzhrru, protoze
dohoda mezi Athénami a Bruselem je stale v
nedohlednu. Tedy alesponr podle $éfa skupiny
ministrd  financi eurozony, ktery druhym
dechem dodava, e Recko nedostane zadné
dal$i penize, dokud nepredlozi pozadovany
seznam reforem a nezacéne je implementovat.
Dalsi setkani ministr( je pfitom naplanovano
az na 11. kvétna a do té doby mazZe napéti v
Recku rychle stoupat. 1. kvétna maji Rekové
splatit MMF uroky (200 mil. EUR), 8. a 15.
kvétna jsou splatné pokladni¢ni poukazky
celkové za 2,8 mld. EUR a 12. kvétna je na
programu pravidelna splatka MMF (766 mil.
EUR). | kdyz Athény mozna jesté kvétnové
splatky ustoji, bude to adrenalinové cviceni a
na zacatku léta jiz bude Fecka statni kasa
opravdu prazdna. Rada ministrd financi

eurozony proto zacina oteviené mluvit o
pfipravé plant na exit Recka z eurozony.
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Na patecni schlzce tento scénaf chtéli
aktivné fesit ministfi ze Slovenska, Slovinska
a Litvy. V této optice jsou trhy mozna zatim az
v moc velké pohodé a fecka rizika spiSe
prehlizeji - volatilita (index VIX) neni daleko od
historickych minim.

Znepokojivé informace pfitom v uplynulém
tydnu pfichazely i z USA. Treti slaby vysledek
zakdzek na zbozi dlouhodobé spotfeby
nevésti pro americké HDP nic dobrého. Za
prvni kvartdl (bude zvefejnéno tuto stfedu)
pravdépodobné muze dynamika HDP
dokonce sklouznout do lehkého zaporu. Ten
samy den sou¢asné zaseda americky Fed. |
kdyz zadné revoluéni zmény v komentafi
ocekavat nelze, je jasné, Ze se slabym prvnim
kvartdlem je prvni rist sazeb v cervnu
prakticky vyloucen.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27.40 - 27.60 EUR/USD 1.080 - 1.100 USD/CZK 2491 - 25.56
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2735 - 27.65 EUR/USD 1.060 - 1.110 USD/CZK 24.64 - 26.08

Stiredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzt Regionalni mény v zavéru minulého tydne Americké akcie na zavér minulého tydne méfeno
W @ vesmés oslabovaly. Zatimco koruna vuéi euru indexem S&P 500 pridaly mirnych 0,23 %.
3 =) 0 ztracela pouze mirné, tak zloty s forintem bez Bluechipovy Dow Jones pfidal 0,12 %. Vyraznéjsi
% é § zjevného duvodu oslabily pomérné razantné zisky si pripsal technologicky Nasdagq Composite
a a a (jistou roli mohla sehrat nervozita z jednani (+0,71), ktery byl tazen ristem akcii Microsoftu,
ministrd  euroskupiny v Rize). Zloty viceméné Googlu a Amazonu po ¢tvrtenich vysledcich z
EUR/CZK 0.08 0.11 0.15 ignoroval dobra data z polského trhu prace - mira aftermarketu. Google v patek pfidal 3,27 %,
EUR/PLN 0.44 0.08 nezaméstnanosti poklesla v bfeznu na nejnizsi Microsoft 10,5 % a Amazon vyskocil dokonce o
EUR/MUE 0.06 uroven za poslednich 6 let (pokud srovnavame vice nez 14 %. Starbucks diky lep$im vysledkim

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

bfeznova data).
Nadchézejici tyden neni z pohledu regionalnich
budou

krize.

muze

udalosti  pfili§ zajimavy. Pozornost
Fitahovat zeimeé hrv iednni v Ri L
Forward EURICZK % zm. pitahova zeJTena’do' ryJednfanl v Rize a s nimi
spojeny dalsi vyvoj fecké dluhové
M 27.5 0.14 Zajimavé vSak rovnéz bude zasedani FOMC,
3M 275 0.15 zejména ve svétle o néco horSich Cisel, ktera v
posledni dobé& pfichazela z ekonomiky. S vyssi
M 274 0.15 nejistotou by mél jit ruku v ruce i opatrnéjsi
1 Rok 27.4 0.13 postoj k regiondlnim ménam, ktery by se
vzhledem k dalSimu ocekavanému snizovani
sazeb v Madarsku mél projevit zejména na
Forward USD/CZK % zm. forintu.
M 253 -0.29
3M 252  -0.29
6M 252 -0.29 EUR/USD
1 Rok 250  -0.30 Eurodolarovy trh stale vice méné ignoruje déni
okolo Recka a spiSe hledi na makroekonomicka
data z eurozény a USA. Zatimco euro mohlo byt
Impl. volatilita 3M % p.b. v patek vcelku spokojeno s vysledkem némecké
EUR/CZK 63  -0.02 podnikatelské nalady Ifo, tak dolar nemohl byt
spokojen s vysledkem bfeznovych zakazek na
EUR/PLN 7.8 003 zbozi dlouhodobé spotfeby. Ty v dulezité
EUR/HUF 8.7 -0.16 komponenté vstupujici do HDP poklesly jiz Sesty
EUR/USD 118 0.00 meSI'c v radg a |mp||'k|.'|]|-ta!<, Ze amerjcky HDP za
prvni kvartal (zvefejnény tuto stfedu)
skongit v zaporu. To se samoziejmé dolaru pred
Komodity % zm. zasedanim Fedu (rovnéz ve stfedu) nemusi libit
K ménovy par EUR/USD miiz i ol
Hiinik (USD/t) 1823 26 a tak ménovy pér EUR/USD maze v prvni plice
tydne smérovat k hranici 1,10.
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EUR/USD, poslednich 82 dnl. Zdroj: Reuters.
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vzrostl 0 4,8 %. Po vysledcich a zverejnéném
vyhledu se naopak propadly akcie Xeroxu (-8,75
%). Prozatim 76 % americkych spolec¢nosti, které
dosud reportovaly kvartalni vysledky, prekonalo
ocekavani trhu na drovni zisku a 51 % na urovni
trzeb. Dnes po skoneni obchodovani budou
velmi sledované kvartalni vysledky Applu.

Dluhopisy

Vynosy dluhopisti sméfovaly v patek doll, kdyz
ani vyvoj okolo Recka ani americkd data
nedavala prili$ prostor byt optimisticky. Dluhopisy
pritom musi byt na pozoru predevsim pred
stfede¢nim zasedanim Fedu, kterému bude
navic predchazet rano zverejnény vysledek HDP.
Narust volatility pfed zasedani FOMC by tak mél
svédcit bezpecnym aktivim a tak ceny dluhopisu
véetné tfeba téch ¢eskych mohou v prvni pulce
tydne dale silit.

Komodity

Patecni seance byla z hlediska vyvoje cen ropy
pomérné zajimava, nebot zatimco cena ropy
Brent rostla asi 0 0,7 %, tak cena americké ropy
WTI naopak o procento klesala. Americké ropé
pritom teoreticky mohl pomahat dal$i pokles
(tentokrat o néco rychlejsi nez minule) poctu
aktivnich vrtnych souprav v USA. Brentu mohla
pomahat i zjitfena situace na Blizkém vychodé
(Jemen) &i na severu Afriky, kde Libye prerusila
produkci ropy na jednom z dlleZitych ropnych
poli kvuli stavce bezpecnostniho personalu.
Velice sluSné naopak rostly ceny zakladnich
kovu, kterym mohl pomoci jednak slabsi dolar,
jednak celkové veétSi chut po riziku (jez se
projevila i na cenach akcii). Naopak o vice nez
procento klesala cena zlata, ktera se dostala pod
1180 USD/toz.
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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 028 -12.0 CR 0.60 15
Mad'arsko 1.80 -15 Madarsko 1.71 -1.0 Madarsko 1.75 0.0 Madarsko 2.81 5.0
Polsko 1.50 -50 Polsko 1.65 0.0 Polsko 1.65 0.0 Polsko 2.24 -25
Eurozéna 0.05 -25 Eurozéna 0.00 0.1 Eurozéna 0.01 0.1 Eurozéna 0.50 -2.0
USA 0-0.25 -75 USA 0.28 0.2 USA 0.36 -0.4 USA 1.98 -4.0
UK 0.50 -50 UK 0.57 -0.1 UK 0.63 0.0 UK 1.76 -3.5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0.15 0.0 1Y 0.27 0.5 1Y 0.07 0.2
SW 0.16 0.0 SW -0.08 0.0 2Y 0.32 0.5 2y 0.08 -0.1
2W 0.16 0.0 2W -0.07 -0.1 3y 0.34 0.5 3Y 0.11 -0.4
im 0.22 0.0 im -0.03 0.0 4Y 0.38 1.0 a4y 0.17 0.9
3M 0.31 0.0 3M 0.00 0.1 5Y 0.42 2.0 5Y 0.21 -0.4
6M 0.38 0.0 6M 0.07 0.0 10v 0.60 15 10Y 0.50 -2.0
1y 0.47 -1.0 1Y 0.17 -0.1 15Y 0.76 2.0 15Y 0.70 -0.8
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.32 1.0 FRA 1x4 0.01 0.1 1Y 14 0.0 Mad'arsko 139 0
FRA 3x6 0.28 -12.0 FRA 3x6 0.01 0.1 2Y 18 0.0 Polsko 59 1
FRA 6x9 0.24 1.0 FRA 6x9 0.01 -0.1 5Y 48 0.0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0.23 1.0 FRA 9x12 0.00 0.3 10v 76 0.0 Irsko 52 0
Portugal. 162 3
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10:30 Projev Couera, Constancia a Nouye v Bruselu 04/2015
USA 19:00 2leta aukce 04/2015 26
USA 22:00 Kvartalni zisk Apple 1Q/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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