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« Rekové méni vyjednédvaci soupisku - problémovy ministr financi Varoufakis ptjde ven

« Koruna se odpoutala od regionu a sldbne. Ze by strach pred bl
e Spekulativni sazky na rist ceny ropy dosahly na nova maxima
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Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
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Globalni trhy maji definitivné davod k
optimismu, nebot zpravy z Recka jsou mirné
povzbudivé a nejhodnotnéjsi firma svéta
(méfeno podle trzni kapitalizace) Apple
reportovala tfetinovy narlst zisku.

Zastavime-li se pak blize u Recka, tak
zamichani zdejSi vyjednavaci soupisky a
vymeéna hubatého ministra financi Varoufakise
na hrotu vyjednavaciho tymu za jeho
naméstka ministra zahrani¢i Tsakalotose je
ur€ité krok spravnym smérem. Je vSak
otazkou, zdali jen tato zména bude stacit k
tomu, aby véfitelé uvolnili dalsi ptjcky.

Co se pak tykd Applu, tak jeho vysledky
tazené 40% meziroénim nardstem prodeju
iPhonu jsou opravdu vynikajici a cosi zaroven
vypovidaji o situaci v Cing. Ta odsunula
eurozénu a stala po USA druhym nejvétsim
trhem, coz je zajimavé, kdyz si uvédomime,
jak drahé produkty s logem jablka jsou.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

iZicim se zasedanim CNB

Pravda, Applu situaci v Ciné uleh&uje situaci
fakt, ze zde neni Google (respektive jeho
androidi obchod Play), ale i tak musi byt kupni
sila Ciflani dostateéné vysoka na to, aby si
drahy iPhone mobhli pofidit. Apple, tak jako
tfeba némecké automobilky, dokaze z
Sinského trhu vytézit obrovské trzby, které
nakonec transferuje akcionarim predevsim na
Zapadé. Konkrétné Apple skrze dividendy a
odkupy akcii slibil vratit akcionarfim dalSich
70 miliard dolard.

Vysledky Applu &i fecka saga maze tedy dnes
globalni trhy zaméstnavat, avSak s blizici se
stfedou bude pfece jenom vice pozornosti
vénovano americké ekonomice jako celku
pfed zasedanim americké centralni banky.
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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 27,35 - 27,65 EUR/USD 1,060 - 1,110 USD/CZK 24,64 - 26,08
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Pozitivni zpravy z vyjednavani Recka s véFiteli se Americké akcie v€era neudrzely slibny uvod, kdy
projevily i ve stfedoevropském regionu a to panoval optimismus z dil¢iho pokroku v fecké
= L [a)] . . e N . « N P .
3 =) 0 vyraznym posilenim jak forintu, tak zlotého. Obé& 4neverending” story. Evropska témata hraji ale v
% é § meény v soucasnosti tézi z vyssich urokovych USA malou roli a trhy se spiSe soustiedi na
a a a sazeb kombinovanych se zlepSujicimi se firemni  vysledky, takZze nadéjny zacatek
fundamenty obou ekonomik, pfi¢emz nervozita vysttidalo nervézni ¢ekani na vysledky nejvétsino
EUR/CZK 0,08 0,06 011 okolo jednani v Rize se v patek na obou ménach z nejvétSich. Technologicky gigant Apple
EUR/PLN 0,43 0,00 projevila. Vcera ovéem jak forint, tak zloty posilil reportuje své hospodarské vysledky po zavéru
EUR/MUE 0.01 a obé& mény opét prolomily technické bariéry na 4 trhd, a jakoZto nejvétsi svétova spolecnost podle

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

EUR/PLN resp. na 300 EUR/HUF. Naproti tomu
koruna své patecni ztraty naopak mirné rozsifila.
Dnesek stejné jako zbytek tohoto tydne bude z
nezajimavy.

pohledu  domacich  udalosti
Forward EUR/CZK % zm. Pozornost se tedy zaméfi vedle Reckych
M 27,5 012 problému také na globalni trhy, pfedevsim zitfejsi
3M 27,5 0,13 zpravy o americkém HDP.
6M 27,5 0,13
1 Rok 27,4 0,14
Forward USD/CZK % zm.
M 252  -0,05
3M 252  -0,05
6M 252  -0,05 EUR/USD
1 Rok 250 -0,04 Eurodolar na po¢atku tydne dale zpeviioval, kdyz
mu pomahaly zpravy z Recka o tom, ze
nekonsensudlni ministr financi Varoufakis bude
Impl. volatilita 3M % p.b. pfi vyjednavanich s Bruselem vyménén svym
EUR/CZK 6,4 0,15 naméstkem. Kurz EUR/USD tedy smeéfuje k
hranici 1,09, pficemz technicky vzato muze brzy
EUR/PLN 7.8 0,03 otestovat silnou rezistenci na drovni 1,105.
EUR/HUF 8,8 0,09 Fundamentalné se trh nyni soustfedi spiSe na
EUR/USD 116 -0.24 stfedy. Béhem zittka blfde zvevzfejné'n prvni ,Odhaf
amerického HDP a nasledné vecer vyda svuj
komentar k zasedani Fedu. V pfipadé HDP
Komodity % zm. ocekavame velmi slaby Gdaj (¢ervenou nulu) a to
L muze s predstihem akcentovat i trh, coz se muze
Bliniid(ESD/E) £eg]) 8 projevit i v dalim oslabovani dolaru. Naopak Fed
Méd' (USDIt.) 6065 0,6 skrze svij neutralni komenta by jiz dolaru dale
ublizit nemusel.
EUR/USD
1.093
1.092 4
1.091 4
1.090 4
1.089 4
1.088 -
1.087 4
1.086 1
1.085 -
1.084 4
1.083 " , , T T
3 3 3 3 3 3
o ©o N e} o ©
3 3 b s 3 g
<~ ~ < - ~ ~
N N N N ] g
N o~

28.4.1512:00 -

EUR/USD, poslednich 30 hodin. Zdroj: Reuters.
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trzni  kapitalizace poutd nalezitou pozornost.
Konecné skore se u indexu S&P 500 zastavilo na
2109 bodech, coz znamenalo pokles o 0,4 %.
Bluechipovy Dow Jones Industial Average ztratil -
0,2 % a ftradicné nejvolatilngjsi technologicky
index NASDAQ odepsal 0,6 %.

Applied Materials (-8,4 %) vcera ustoupila od své
snahy o prevzeti konkurenéni Tokyo Electron.
Dlvodem je zamitavy postoj amerického
regulatora. Spojenim jednicky a trojky na trhu
vybaveni pro vyrobu polovodicovych Cipu
(spole¢né s dvojkou ASML Holding drzi souhrnné
49 %) méla vzniknout entita o trzni kapitalizaci ve
vysi 38,5 mid. USD.

Dluhopisy

Recké vladni dluhopisy vyrazné ocenily zmény ve
vyjednavacim tymu, ktery od nynéjska povede
naméstek ministra zahrani¢i Tsakalotos (ministr
financi Varoufakis, o jehoz odvolani se
spekulovalo, v8ak stale zustava jeho ¢lenem) a
jejich vynos poklesl véera asi o 100 bps a
dvoulety vynos dokonce o 250 bps. Pozitivni
dopad méla vyména patrné i na Spanélsky a
italsky trh (desetileté vynosy klesaly o 9 resp. 8
bps). Americké vynosy pred blizicim se
zasedanim Fedu pouze mirné rostly.

Pravé stfedecni zasedani FOMC spolu s udajem
0 HDP (ocekavame slabsi ¢isla nez trh, coz by
mélo cenam dluhopist prospivat) jsou i nadale
klicovymi udélostmi z pohledu americkych trznich
sazeb. Zajimat je vSak jisté bude i to, jak si ve
vyjednavanich povede novy fecky tym.

Komodity

Cena ropy Brent véera ¢astecné dohnala ztraty
WTI z predchoziho dne a poklesla zpét pod 65
USD/barel (dnes rano se dokonce pohybuje
kolem 64 USD/barel), a to navzdory oslabeni
dolaru. Zajimava data po tydnu zvefejnila i burza
ICE. Cista spekulativni pozice ve futures na ropu
Brent minuly tyden déle rostla a dosahla na nova
historicka minima (cca 270 tis. kontraktd; jeden
kontrakt = 1000 barelt). Na rozdil od minulého
tydne Sla zména ruku v ruce s vyrazngjSim
poklesem poc¢tu spekulantt drzicich kratkou
pozici v ropé (k ¢emuz patrné pfispél pomérné
razantni rGst ceny v minulém tydnu).

Z pohledu dalsiho vyvoje cen ropy budou
zajimavé zitfejSi udalosti v USA. Kromé vysledk(
zasedani Fedu a HDP puljde o zménu zasob
ropy. Jeji velikost a smér naznaci dnes data API
(oCekava se dalsi pFirustek asi o 1,3 mil. bareld).
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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 12,0 CR 0,61 0,5
Mad'arsko 1,80 -15 Madarsko 1,71 0,0 Madarsko 162 -13,0 Madarsko 2,79 -2,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,65 0,0 Polsko 1,66 1,0 Polsko 2,24 0,5
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,00 -0,1 Eurozéna 0,00 -1,0 Eurozéna 0,51 0,9
USA 0-0,25 -75 USA 0,28 0,0 USA 0,38 14 USA 2,00 1,9
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,0 UK 0,63 0,0 UK 1,78 2,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,27 0,0 1Y 0,07 -0,4
SW 0,16 0,0 SW -0,08 0,0 2Y 0,32 0,0 2y 0,07 -0,3
2W 0,16 0,0 2W -0,07 -0,2 3y 0,34 0,0 3Y 0,10 -0,4
im 0,22 0,0 im -0,03 0,0 4Y 0,38 0,0 a4y 0,16 -1,2
3M 0,31 0,0 3M 0,00 -0,1 5Y 0,42 0,0 5Y 0,21 0,1
6M 0,38 0,0 6M 0,07 0,1 10v 0,61 0,5 10Y 0,51 0,9
1y 0,48 1,0 1Y 0,17 -0,1 15Y 0,77 0,5 15Y 0,69 -0,83
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 -1,0 FRA 1x4 0,00 -1,0 1Y 14 0,0 Mad'arsko 138 -1
FRA 3x6 0,40 12,0 FRA 3x6 0,00 -1,0 2Y 18 0,0 Polsko 59 0
FRA 6x9 0,23 -1,0 FRA 6x9 0,00 -0,8 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,22 -1,0 FRA 9x12 0,00 -0,5 10v 76 0,0 Irsko 52 0
Portugal. 158 -4

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi m
yly

9:00 Vyrobni ceny 03/2015 0,7 -3,3 -2,2 -4,4
UK 10:30 HDP 1Q/2015 *A 0,5 2,6 0,6 3
SR 14:30 Bézny ucet 02/2015 -110
USA 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti 02/2015 4,7 4,56
USA 16:00 Spotfebitelska duvera 04/2015 102,5 101,3
USA 19:00 5leta aukce 04/2015 35

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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