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o ECB zatim drzi Recko ve hre
o Zapis z jednani Fedu dolaru nepomohl, jak to bude s PMI v eurozéné?
o Slabsi data z priimyslu a maloobchodu srazi zloty
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Kreditni marze
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ECB drzi Recko dal nad vodou. Centralni
bankéfi ve Frankfurtu rozhodli o dalSim
navyseni pfistupu k zachranné likvidité, i kdyz
pouze o 200 miliont euro (na celkovych 80,2
miliardy). Mozna dulezitéjsi ale je, ze ECB
zatim nestanovila zadna omezeni na pfijimani
feckych dluhopist do zastavy za poskytnuté
penize. Pro¢?

Recké banky se dnes dostanou k eurdm
pouze skrze zachranny likviditni program
(ELA-emergency liquidity assistance). V ném
si nepujéuji pfimo od ECB, ale od narodni
centralni banky (kreditni riziko nese fecka
centralni banka) a za horSich podminek (vyssi
urok). Vyménou za poskytnuté penize musi
dat banky jako zastavu (kolaterdl) zpravidla
vladni dluhopisy. ECB ale nikdy neakceptuje
kolateral ze 100 %, ale v zavislosti na jeho
kvalitt pouze =z ¢&asti. ECB zacala v

poslednich tydnech uvazovat nad tim, ze by
vzhledem k vysokému riziku spojenému s
Reckem, nafidila v ramci programu ELA
akceptovat fecké dluhopisy za vyrazné méné
nez 100 % (agentura Bloomberg spekuluje o
75 %).

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

To jinymi slovy znamena, Ze by si banky za
fecky dluhopis v hodnoté 100 euro mohly v
ramci program ELA sahnout na eurovou
pujéku v hodnoté “pouze” 75 euro. To by ze
dne na den dostalo fecké banky pod vyrazny
tlak.

| kdyz se ECB rozhodla dal drzet Fecky
finanéni systém ve hre, vyhlidky nejsou vibec
rizové. Rada indicii nasvédduje tomu, Ze na
Cervnové splatky MMF (celkové necelych 1,5
miliardy eur) Rekové bez pomoci zvengi
penize nesezenou. A dohoda na zasadnich
reformnich bodech (pfedev§im penzich a
reformach na trhu prace) je v nedohlednu.
Pokud chce premier Tsipras stihnout
slibované referendum o reformnim baliku,
musi byt dohoda na stole nejpozdéji do
pfistiho tydne. Jinak se Rekové budou
kapitalovym kontrolam a dal§imu vyhroceni
situace vyhybat jen stézi. Dnes budou proto
ostfe sledovany vystupy ze setkani ministrd
financi eurozény z Rigy, kde bude situace v
Recku opét hlavnim bodem jednani.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2720 - 27.45 EUR/USD 1.100 - 1.120 USD/CZK 2429 - 24.95
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2720 - 27.50 EUR/USD 1.090 - 1.150 USD/CZK 23.65 - 25.23
Stiedoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Veerejsi seance patfila na trzich Americké akciové trhy se v prubéhu véerejsi
stfedoevropskych mén opét k volatiingjsim. Zloty seance pohybovaly stfidavé v kladnych a
= i o - < . . . . . . -
3 =) 0 s forintem v8ak tentokrat oslabovaly. Na zlotém zapornych hodnotach, kdyZz nakonec uzaviely
% é § se projevilo zklamani v podobé slabsich Cisel z obchodovani témér beze zmény. Indexy tak
=] =] =) pramyslu (+ 2,3 % Y/Y vs. ocekavanych 5,5 %) i zUstaly v blizkosti svych maxim poté, co zapis z
uw w uw L L . . . )
maloobchodu (meziro¢ni pokles) za duben. posledniho jednani Fedu ukazal, ze jeho zastupci
EUR/CZK 0.03 -0.02 0.08 Vyznam ¢&isel z jednoho meésice vSak nebudou nijak spéchat se zvySovanim urokovych
EUR/PLN 0.40 0.14 neprecenujeme, zejména s ohledem na mozné sazeb.
EUR/MUE 0.11 dopady na politiku NBP. Koruna naopak véera Vina vyprodeji poznamenala akcie aerolinek,

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

posilila a dostala se vU¢i euru béhem dne az na
mésicni maxima.

Dnes$ni kalendar je prazdny a trhy se tak mohou
soustfedit na druhé kolo polskych prezidentskych

které oslabily nejvice z celého indexu S&P 500.
Nedafilo se ani spole¢nosti Lowe’s, jejiz akcie
poklesly o 4,6 % v reakci na za zvefejnéné
vysledky za predchozi ¢&tvrtleti pod ogekavanim

Forward EUR/CZK % zm. voleb, které se kona tuto neddli. Jak jsme jiz analytiku. Zisky si naopak pripsalo Yahoo!, které

M 273 -0.28 psali, vyrovnané Sance kandidatd a tedy i zpevnilo o 4,4 % po zpravé, ze firma planuje

3M 273 -0.27 relativné vysoka mira nejistoty budou zlotému oddélit a prodat svij podil v Cinské Alibabé.
bréat chut’ na vyraznéjsi posilovani. Podobny vysledek zaznamenaly akcie Time

M 273 -0.28 Warner Cable, kde se pozitivné projevily

1 Rok 27.3 -0.27 spekulace o mozném prevzeti ze strany

francouzského holdingu Altice. Dow Jones oslabil
o 0,2 %, S&P 500 a technologicky Nasdaq

Forward USD/CZK % zm. zlistaly v tésné blizkosti vierejsiho zavéru.

M 24.6 0.21

3M 24.6 0.21

6M 24.6 0.22 EUR/USD Dluhopisy

1 Rok 244  0.23 Kurz eurodolaru v€era pfed zvefejnénim zapisu Americké desetileté vynosy vcera klesaly asi o 4
ze zasedani FOMC klesal az pod hranici 1,11, bps. Prispély k tomu i komentare uvedené v
avSak text samotny text dolaru nakonec zapisu z posledniho jednani FOMC. Rada

Impl. volatilita 3M % p.b. nepomohl. Rada Géastnikl debaty si pry myslela, Ucastnikli debaty si pry myslela, Zze informace,

EUR/CZK 54 051 Ze informace, které budou k dispozici pred které budou k dispozici pred &ervnovym
¢ervnovym zasedanim, nebudou dostatecné k zasedanim, nebudou dostate¢né k tomu, aby Fed

EUR/PLN 8.3 0.10 tomu, aby Fed zvedl sazby. zved!| sazby. Ddle rostlo napéti ohledné situace

EUR/HUF 9.0 0.07 Eurodolar zac¢ina den zpatky nad urovni 1,11 a kolem Feckého dluhu. Desetilety fecky vynos

EUR/USD 115 0.16 bude vyhlizet podnikatelské nalady v eurozéné vzrostl 0 10 bps (za tyden jiz o 64 bps), i kdyz
(PMI a zitra némecké Ifo). Trh v8ak musi byt ve situaci ¢aste¢né uklidiovala ECB tim, ze feckym
stfehu i z jinych davodu - da se ocekavat fada bankam zvysila limit pro pfistup k likvidité v ramci

Komodity % zm. komentart od centralnich bankéru, respgktive z programu ELA.

. jednani EU v Rize (mimo jiné i o Recku). Dnes trhy zajimaji indexy podnikatelskych nélad
Bliniid(ESD/E) 5] IR0 Technicky vzato véak propad paru EURUSD pod 7 EMU, ale dlezitsjsi budou patrné jednani v
Méd (USDIt.) 6223 0.0 1,11 resp. pod 1,10 muze znamenat navrat do Rize (mimo jiné i o Recku).

nedavného pasma 1,05-1,10.
Komodity
EUR/PLN Cena ropy Brent véera rostla asi o procento a

4,090 pll. Zajimavé pfitom je, Ze pokles zasob ropy i
’ produktl v USA (negativné byl prekvapen i trh)
4,085 1 cenam nijak zvlast nepomohl, alespoii ne
4,080 bezprostredné.
4,075 - Dnes rano zverejnény bleskovy odhad Cinské
4,070 1 podnikatelské nalady sice trhy mirné zklamal,
2065 1| nicméné ceny hliniku i médi rostou, patrné kvuli
’ sazkam trhi na podporu ekonomického ristu ze
4,060 1 strany cinské viady. Mimé vyse, tj. nad 65
4,055 USD/barel, se pohybuje i cena ropy Brent.
4,050 {
4,045 , " , T T !
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EUR/PLN, poslednich 55 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 034 6.0 CR 102  -15
Mad'arsko 1.80 -15 Mad'arsko 1.69 0.0 Mad'arsko 1.58 0.0 Mad'arsko 3.21 -3.5
Polsko 1.50 -50 Polsko 1.68 0.0 Polsko 1.73 1.0 Polsko 2.62 -25
Eurozéna 0.05 -25 Eurozéna -0.01 0.0 Eurozéna 0.00 0.0 Eurozéna 0.94 2.5
USA 0-0.25 -75 USA 0.28 0.2 USA 0.38 -1.3 USA 2.29 -4.2
UK 0.50 -50 UK 0.57 0.0 UK 0.62 0.2 UK 2.05 1.2
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0.15 0.0 1Y 0.35 1.0 1Y 0.07 -0.5
SW 0.16 0.0 SW -0.12 0.0 2Y 0.45 0.0 2y 0.11 -0.4
2W 0.16 0.0 2W -0.10 0.0 3y 0.52 0.0 3Y 0.18 -1.2
im 0.22 0.0 im -0.05 0.0 4Y 0.61 0.0 a4y 0.28 -0.4
3M 0.31 0.0 3M -0.01 0.0 5Y 0.69 0.0 5Y 0.40 0.1
6M 0.39 0.0 6M 0.06 -0.2 10v 1.02 -1.5 10Y 0.94 25
1y 0.48 0.0 1Y 0.16 -0.2 15Y 1.25 0.5 15Y 1.22 2.92
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.33 0.0 FRA 1x4 0.00 0.7 1Y 15 0.0 Mad'arsko 141 1
FRA 3x6 0.34 -6.0 FRA 3x6 0.00 0.0 2Y 18 0.0 Polsko 59 0
FRA 6x9 0.28 0.0 FRA 6x9 0.01 0.0 5Y 48 0.0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0.34 -1.0 FRA 9x12 0.02 -1.3 10v 76 0.0 Irsko 52 0
Portugal. 144 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly
.5

/
Francie 9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 05/2015 *P 48 48
Némecko 9:30 Index nakupnich manazerd v pramyslu 05/2015 *P 51.9 52.1
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 05/2015 *P 51.8 52
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 05/2015 *P 53.8 54.1
EMU 10:00 Bézny ucet 03/2015 13.8
UK 10:30 Maloobchodni trzby 04/2015 0.3 3.6 -0.5 4.2
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 05/2015 264
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 05/2015 2229
USA 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 05/2015 8.2 7.5
EMU 16:00 Index spotiebitelské divéry 05/2015 *A -4.8 -4.6
USA 16:00 Prodej stavajicich domu 04/2015 5.22 5.19
USA 16:00 Predstihové ukazatele 04/2015 0.3 0.2
USA 19:30 Projev Fischera na konferenci v Portugalsku 05/2015

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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