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o Je ruska ekonomika z nejhorsiho venku?
o Akcie zlomily v USA dalsi rekord, ackoliv makro data se stale nevyviji dobre
o Zloty je nervozni pred druhym kolem prezidentskych voleb

Mény

EUR/CZK
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Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
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Ruska ekonomika muze byt z nejhorSiho
venku. Tedy alespon podle zpravy tymu MMF,
ktery se vratil ze své tfimésicni mise z Ruska.
Ruska ekonomika skute¢né v poslednich
dvou mésicich pocituje vitanou ulevu, otazkou
je, zda nemuze byt pouze do¢asna?

Zasadnim pozitivnim faktorem pro Rusko je
bezesporu stabilizace rublu, ktery se z okoli
70 rublt za dolar dostal nazpatek do blizkosti
50 rubl( za dolar. Silngjsi rubl zacina krotit
inflaci, kterda dosahla na zacatku roku svého
vrcholu a mlze se v horizontu 12 mésicu
teoreticky vratit zpatky pod 10 %. To je jista
tleva pro ruské domacnosti, které v tomto
roce prudce Slaply na brzdu, a maloobchod
kvuli tomu meziro¢né realné pada skoro o 9
%. O néco klidnéjSi je také ruska centralni
banka, kterd& mohla diky stabilngj§i méné,
mirnému narustu devizovych rezerv a lep§imu
inflacnimu vyhledu snizit arokové sazby ze 17
% na zacatku roku az na dnesnich 12,5 %. A
to je dal$i vitana Uleva jak pro domacnosti, tak
pro podniky.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Pfes volngjsi atmosféru je ale tfeba mit na
paméti, Zze uleva ruské ekonomiky stoji a pada
se stabilizaci rublu. Jeho zisky z predeslych
mésicu pfitom do velké miry mohly byt dany
pfiznivou souhrou okolnosti. Za prvé, Rusko
ma v druhém kvartalu daleko mensi splatky
zahrani¢niho dluhu nez na zacatku roku, kdy
byl rubl pod nejvétSim tlakem. Splatky
zahrani¢niho dluhu ale budou opét v dal$im
prabéhu roku narustat. Za druhé, posledni dva
az tfi mésice Rusku nehrozily v souvislosti s
vyvojem na vychodni Ukrajiné zadné nové
sankce. Riziko dal$i eskalace konfliktu by
bezesporu rubl ohrozilo. A v neposledni fadé
sila rublu v poslednich dvou az tfech mésicich
byla bytostné spjata s posilovanim ceny ropy
na svétovych trzich. Fyzické ropy je pritom
stale dost a do budoucna sazime spiSe na
pokles ceny ¢erného zlata. | proto nemusi mit
ruska ekonomika jesté vyhrano.
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,20 - 27,45 EUR/USD 1,100 - 1,130 USD/CZK 24,07 - 24,95
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,20 - 27,50 EUR/USD 1,090 - 1,150 USD/CZK 2365 - 2523
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Regionalni mény vG¢i euru véera vesmés Index Dow Jones Industrial Average se véera v
W @ ztracely. Koruna smazala zisky z predchoziho prubéhu celé seance obchodoval na urovni
3 =) 0 dne a zloty se dostal na nejslab$i hodnoty za véerejSich hodnot a skonéil na 18286 bodech
% é § tyden. Stabilitu zlotého pfrili§ nepodporuji ani (+0,0 %). S&P 500 posunul dale sva historicka
a a a vyroky prezidentského kandidata Dudy, ktery se maxima na metu 2131 bodu, coz znamena 0,2

EUR/CZK 0,23 0,19 0,16
EUR/PLN 0,52 0,49
EUR/HUF 0,25

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

v predvolebni debaté s druhym kandidatem (a
souc¢asnym prezidentem) Komorowskym vymezil
vuci zahrani¢nim bankam pusobicim v Polsku
(dFive se napriklad vyslovil pro konverzi hypoték
ve Svycarskych francich za historické sménné
kurzy). Pfipomefime, Ze volby se konaji tuto
nedéli a Sance kandidatu se zdaji byt v zasadé
vyrovnané.

procenta vySe nez ve stfedu. Technologicky
Nasdag Composite nenasytné mifi k hranici 5100
bodU, kdy zaviral na 5090 bodech, coz znamena
dal$i posun 0 0,4 %.

Maloobchodni fetézec Best Buy véera rostl o 4
procenta na cenu 35,11 USD za akcii, kdyz
prezentoval hospodaiské vysledky za prvni

0,
Forward EUR/CZK % zm. kvartal tohoto roku. Konsenzus trhu se pohyboval
M 27,4 0,21 Dnes muze obchodovani ovlivnit i vysledek na zisku 0,29 USD na akcii, firma reportovala
3M 27.4 0,21 némecké podnikatelské nalady Ifo, ale pravé zisk ve vysi 0,37 USD na akcii. Nejvice se dafilo
blizici se prezidentské volby v Polsku budou prodejim novych mobilnich telefoni iPhone a
M 274 0.21 hlavnim regionalnim tématem nadchazejicich televizim se Sirokouhlou obrazovkou.
1 Rok 27,4 0,21 dni. Pfipadné vitézstvi vyzyvatele Dudy by trhy
vnimaly spiSe jako negativni zpravu.
Forward USD/CZK % zm.
M 24,6 0,05
3M 24,6 0,05
6M 24,6 0,05 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 245 0,06 Dolar se po sérii slabSich ekonomickych dat v Americké vladni dluhopisy kone¢né vyraznéji
USA obchoduje na slabsich urovnich, avsak jeho zareagovaly na (dal$i) hor$i nez ocekavana data.
ztraty byly relativné malé. Trh rovnéz pfilis Vys8i  zadosti o podporu, hor$i indexy
Impl. volatilita 3M % p.b. nereagoval na vcelku pozitivni  vystupy podnikatelskych nalad (PMI a Philly Fed) a slabé
EUR/CZK 56 0.20 trojstranného setkani feckého premiér Tsiprase s prodeje existujicich domu jiz tentokrat nebyly
' ! némeckou kanclérkou Merkelovou a ignorovany a vynos amerického desetiletého
EUR/PLN 85 0,20 francouzskym prezidentem Hollandem. vladniho dluhopisu se poroucel o 15 bazickych
EUR/HUF 89 -0,05 bodu doll!
Summit EU v Rize a predev§im vysledek
EUR/USD 11,1 -0,40 . o e . - e .
némeckého indexu Ifo budou sledované udalosti Na zisky americkych dluhopist dnes po ranu
béhem dnesni evropské seance. Pokud by Ifo nepochybné navazou i ty evropské a to vcetné
Komodity % zm. zklamalo, tak jako v€era némecky index PMI, tak téch ¢eskych. Pozitivni korekce pak muze byt o
hybné lizi. I iingjsi k Fikl kaz 4
Hiinik (USDIt) 1773 06 to euru nePoc ybné  ubl IZI' ’Odpoedne' §e lO‘ sil ne.JSI, po ud se paprl a’d u'aze, Ze
pozornost presune k americkym centralnim némeckych index podnikatelské nalady Ifo
Méd (USDIt.) 6254 05 bankérim, nebot ma mluvit mimo jiné i $éfka zklame (tak jako v&era PMI).

Fedu Yellenova.

Vynos desetiletého amerického dluhopisu (%)

Komodity

Cena ropy Brent v€era zaznamenala nejvétsi rust
od poloviny kvétna. Ropé pomahaly zpravy o

2,320 odbouravani rekordné vysokych zasob v USA,
2,300 1 zejména v Cushingu. Kromé& toho se na trhu
2,280 mohou projevovat i zpravy z Blizkého vychodu (o
2,260 - postupu bojovnikl IS), i kdyz tém pfikladame
2,240 A pomérné malou vahu.
2,220 . . . . P
Ceny zéakladnich kovl naopak véera mirné
2,200 4 klesaly, s vyjimkou médi. Jeji cena navzdory
Y] )

2,180 slabsim ¢inskym PMI (bleskovy odhad za
2,160 1 kvéten) rostla asi o pll procenta.
2,140 " " " " . )
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desetiletého amerického dluhopisu (%), 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 6,0 CR 1,07 4,5
Mad'arsko 1,80 -15 Mad'arsko 1,68 -1,0 Mad'arsko 1,57 -1,0 Mad'arsko 3,19 -1,5
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,68 0,0 Polsko 1,72 -1,0 Polsko 2,61 -1,3
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,01 0,0 Eurozéna 0,01 0,9 Eurozéna 0,97 3,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,28 -0,2 USA 0,39 15 USA 2,24 -4,7
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,0 UK 0,62 0,2 UK 2,05 0,0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,34 -1,0 1Y 0,08 0,6
SW 0,16 0,0 SW -0,11 1,0 2Y 0,45 0,0 2y 0,11 0,7
2W 0,16 0,0 2W -0,10 0,0 3y 0,52 0,0 3Y 0,18 -0,2
im 0,22 0,0 im -0,05 0,0 4Y 0,62 1,0 a4y 0,28 0,6
3M 0,31 0,0 3M -0,01 0,0 5Y 0,71 2,0 5Y 0,41 1,1
6M 0,39 0,0 6M 0,05 -0,1 10v 1,07 4,5 10Y 0,97 3,2
1y 0,48 0,0 1Y 0,16 0 15Y 1,28 315} 15Y 1,26 3,32
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,33 0,0 FRA 1x4 0,00 0,4 1Y 15 0,0 Mad'arsko 140 -1
FRA 3x6 0,40 6,0 FRA 3x6 0,01 0,9 2Y 18 0,0 Polsko 59 0
FRA 6x9 0,28 0,0 FRA 6x9 0,02 0,8 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,34 0,0 FRA 9x12 0,03 1,0 10v 76 0,0 Irsko 52 0

Portugal. 145 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
odhad | skuteénost | konsenzus | predchozi

USA

yly yly yly yly
1:00 Projev Williamse ve Stanfordu 05/2015
Némecko  8:00 HDP 1Q/2015 *F 0,3 1 0,3 1 0,3 1
Francie 8:45 Index podnik. nalady INSEE 05/2015 97 97 96
Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 05/2015 108,3 108,6
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 05/2015 113,5 113,9
Némecko  10:00 Index Ifo (o¢ekavani) 05/2015 103,1 103,5
Italie 11:00 Maloobchodni trzby 03/2015 -0,2 0,1
USA 14:30 Inflace 04/2015 0,1 -0,2 0,2 -0,1
USA 14:30 Jadrova inflace 04/2015 0,2 17 0,2 1,8
USA 19:00 Projev Yellenové v Rhode Islandu 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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