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NAPRI¢ TRHY

o Konzervativci maji v Polsku opét urad prezidenta a zloty z toho nema radost
« Recko uvazuje nahlas, zda neplatit MMF; $panélsti populisté boduji v regionech
e Yellenova miuvi o ristu sazeb Fedu a to jesté letos - eurodolar zpétky pod 1,10

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

27,44
4,11
307,0
1,10
1,04
121,55

0,05
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% zm.
0,2
0,2
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-0,9
-0,2
0,4

bps zm.

% zm.
0,1
-0,4
-0,2
0,2
% zm.
0,0
-1,4

Polské volby vyhral kandidat opozice Andrzej Duda, a
to se trhum nemusi libit. Ne Ze by sdm Duda mél byt
velkou hrozbou pro polskou ekonomiku. Jeho vitézstvi
ale zvySuje Sance populisticko-konzervativniho hnuti
Pravo a Spravedinost (PiS) v podzimnich volbach. A s
jeho vladnutim nemaji investori praveé ty nejlepSi
zkusenosti. Polsky zloty je proto od rana pod tlakem a
oslabil od nedéIniho odpoledne o vice nez 1 %.
Obcanska platforma zaznamenala za dvé volebni
obdobi vlady fadu uspéchli — Polsko nejlépe prestalo
hospodaiskou krizi a rostlo v priméru nejrychleji v
celé EU, soucasné jeho slovo v ramci EU vyrazné
zesililo a Donald Tusk se i diky tomu stal prezidentem
EU. Tézko fici, co presné Obcanska Platforma
pokazila. Ale je to pravdépodobné smés urcité
,okoukanosti“, ztraty vyraznéjSich osob po odchodu
Donalda Tuska do Bruselu a série menSich
korup¢nich klopytnuti.

Vitézstvi Andrzeje Dudy zatim Zadnou revoluci
nepfinese. | kdyz jeho populistické pred-volebni sliby
(napfiklad nizsi hranice pro odchod do diichodu) by v
polské statni kase mohly udélat péknou diru, nema
dostate¢né pravomoci je prosadit. Muze ale sou¢asné
vladé znepfijemnit zivot pouzivanim prava veta a tim
tak zvysit Sance PiS na podzimni vitézstvi v klicovych
parlamentnich volbach. Sou¢asné mulze vyznamné
ovlivnit slozeni budouci bankovni rady (z 1/3 +
guvernér).
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Daleko vétSim problémem by bylo ale vitézstvi PiS ve
volbach do Sejmu. Andrzej Duda nam v predvolebni
rétorice dal ochutnat, co by Polsko pravdépodobné
Cekalo pod vladou PiS. V hospodarské politice by to
byla pravdépodobné daleko niz8i rozpoctova
disciplina — plany na vyss$i dariové Ulevy, nizsi vék
odchodu do diichodu a vy$$i podporu rodin s détmi by
podle hrubych odhadd mohly zvysit polsky vefejny
dluh o vice nez 10 % HDP. V evropské politice by
soucasné Polsko asi preladilo na madarskou notu.
Andrzej Duda mluvil o vétsi podpore narodniho statu
a vétsim vymezenim vUéi Unii a predevsim Némecku.
To je v ostrém kontrastu s dneSni proevropskou
politikou Polska, ve které je Némecko jednim z
hlavnich partnerd. PiS by se pravdépodobné
inspirovala v Madarsku také pfi feSeni problému
hypoték v zahrani¢nich ménéach, kde nakonec velka
Cast ztrat byla pfevedena na banky. Podzimni volby
tak mohou byt hodné napinavé a zloty z nich mize
byt zna¢né nervozni. V pfipadé tésného vysledku
navic prezident hraje klicovou roli pfi sestavovani
nové viady.
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,40 - 27,50 EUR/USD 1,080 - 1,110 USD/CZK 24,68 - 25,46
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,60 EUR/USD 1,050 - 1,110 USD/CZK 2459 - 26,29

Stiredoevropské mény Dluhopisy

Korela&ni matice FX kurzt V patek panoval v regionu relativni klid. Pred Kratky konec dolarové vynosové krivky Sel v
W @ konanim druhého kola prezidentskych voleb patek vzhiru a to v reakci na vyroky Janet
3 =) 0 oslaboval pouze polsky zloty, ale nijak zasadné Yellenové v souvislosti s naasovanim prvniho
% é § (0,3 %). zvy$eni urokovych sazeb. Podle Yellenové za
a a a Dnes rano vSak zloty navazuje na predchozi predpokladu, Ze se situace (na trhu prace) bude
ztraty poté, co v druhém kole patrné zvitézil vyvijet v souladu s jejim o¢ekavanim, tak Fed v
EUR/CZK 0,29 0,24 0,12 kandidat opozi¢ni strany PiS Duda. Pouze z jisty okamzik v tomto roce muze zacit zvySovat
EUR/PLN 0,50 0,52 tohoto titulu sice necekame zasadni politické urokové sazby. Ackoliv $éfka Fedu rychle dodala,
EUR/MUE 0.21 zmény, nicméné nejistota pfed podzimnimi Ze tento proces bude pouze pozvolny, urokové

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

parlamentnimi volbami zjevné narostla. A to se
zlotému (ani polskym dluhopisiim) nemusi libit,
zejména kratkodobé.

Nadchazejici tyden je i jinak na regionalni

revidované

resp.

Forward EUR/CZK % zm. P L . L .
udalosti relativné bohaty. Nejvice pozornosti
M 27,4 0,22 pfildka zifejmé& zasedani madarské centralni
3M 274 023 banky, ale budou zvefejnény i
vysledky HDP za prvni Ctvrtleti v Polsku a v
M 274 0.24 Madarsku. Zatimco madarskym aktivim muze
1 Rok 27,4 0,26 marginalné pomahat revize vyhledu na rating od
agentury Fitch na pozitivni, tak na zlotém se
patrné bude podepisovat zvySena politicka
Forward USD/CZK % zm. nejistota (viz Gvod).
M 24,9 1,13
3M 24,9 1,13
6M 24,9 1,13 EUR/USD
1 Rok 247 1,11 Kurz eurodolaru je zpatky pod urovni 1,10, kdyz
tlak na zpevriovani americké mény
oslabovani té evropské narGsta ze vSech stran. V
Impl. volatilita 3M % p.b. patek k posileni dolaru prispéla mirné vyssi
EUR/CZK 51  -049 americka inflace, pfi¢emz dolar stejnym smérem
tlacil i relativné jestfabi vyrok $éfky Fedu
EUR/PLN 85 0,00 Yellenové. Ta uvedla, Ze by urokové sazby
EUR/HUF 8,9 -0,05 (Fedu) mohly byt zvySeny pozdéji v tomto roce, s
EUR/USD 116 053 &imz trh z:_atim nepocita. Radiélnilkﬁfjlo vlédn’ogci
strany Syriza vyvolalo vnitrostranické hlasovani o
nesplaceni dluhu MMF a znarodnéni bank. Navrh
Komodity % zm. sice neprosel, ale jen tésné: Pfipomerme, ze
A ocinaje 5. Cervnem ma Recko ve d&tyfech
Bliniid(ESD/E) £058] IE0'S Splétkéjch splatit MMF 1,6 mid. euro a :a to
Méd' (USDIt.) 6162 -15 nema. Strach z toho co se bude dit, muze
eurodolar tlacit nize, jakoz i technicky fakt, ze
jsme se ocitli v byvalém pasmu 1,05-1,10.
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EUR/USD, poslednich 102 dnl.. Zdroj: Reuters.
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sazby i tak v USA musely jit vzharu, nebot trh s
nééim takovym stéle vubec nepocita. | po
patecnim rustu sazeb vynosova kfivka (futures)
sazi na rUst sazeb Fedu az na prelomu roku
2015/2016. My prozatim stéle drzime odhad, ze
Fed sazby pljdou vzhiru v zafi.

Kreditni rizikové prémie se zifejmé dnes
roztahnou na periferii eurozény, kdyz vedle
Recka, kde (velka) &ast viadnouci Syrizy jiz
oteviené hovofi o tom, Ze stat nebude platit
MMF, mize zlobit i Spanélsko. Zde ve
vikendovych regionélnich volbach silné
zabodovali populisté (Podemos), coz neni dobry
signal pfed podzimnimi parlamentnimi volbami.

Akcie

Americké trhy vyraznéji nereagovaly na projev
Janet Yellenové a v prubéhu obchodni seance
spiSe hledaly smér. Na konci obchodovani indexy
vS8ak zamifily jiznim smérem a zakonCily tak s
mirnymi ztratami. Index S&P 500 zustava jiz
nékolik obchodnich dni na historickych maximech
kolem 2130 b. Ztracel telekomunikacni a
energeticky sektor. Mirné zisky si pfipsaly pouze
technologie.

Z jednotlivych akcii I1ze zminit Hewlett-Packard,
ktery pfidal 2,75 % po lepSich kvartalnich
vysledcich. Deere&Co posilili pfes 4 % po
zvySeni vyhledu pro leto$ni rok. Akcie Boeingu
poklesly 0 1,7 %.

Komodity

Ceny komodit v patek vesmés klesaly. Ropa
Brent ztracela asi 1,8 %, zatimco ceny
zéakladnich kovl klesaly v priméru o procento.
Silngjsi dolar naopak pfili§ nevadil zlatu, jehoz
cena se udrzela nad 1200 USD/toz. Vyhlidky na
dal$i posilovani dolaru by se mély negativné
projevovat i na cenach komodit. Cena ropy Brent
se v8ak pohybuje nadale nad 65 USD/barel, kde
ji pomahaji drzet zpravy o silné asijské poptévce
po ropé a mozna i o strelbé na tanker v Libyi.
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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 1,05  -2,0
Mad'arsko 1,80 -15 Madarsko 1,68 0,0 Madarsko 1,56 -1,0 Madarsko 3,11 -8,5
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,68 0,0 Polsko 1,73 0,0 Polsko 2,62 0,8
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,01 0,0 Eurozéna 0,01 -0,1 Eurozéna 0,95 -2,3
USA 0-0,25 -75 USA 0,28 0,3 USA 0,40 0,8 USA 2,27 2,6
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,4 UK 0,62 0,1 UK 2,03 -2,4
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,34 0,0 1Y 0,09 1,5
SW 0,16 0,0 SW -0,11 0,1 2Y 0,44 -1,5 2y 0,11 -0,5
2W 0,16 0,0 2W -0,10 0,0 3y 0,51 -15 3Y 0,18 0,2
im 0,22 0,0 im -0,05 0,0 4Y 0,60 -2,0 a4y 0,28 -0,2
3M 0,31 0,0 3M -0,01 0,0 5Y 0,69 -2,0 5Y 0,40 -0,5
6M 0,39 0,0 6M 0,05 0,0 10v 1,05 -2,0 10Y 0,95 -2,3
1y 0,48 0,0 1Y 0,16 0 15Y 1,25 -3,0 15Y 1,23 -2,21
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,33 0,0 FRA 1x4 0,01 0,6 1Y 15 0,0 Mad'arsko 141 0
FRA 3x6 0,40 0,0 FRA 3x6 0,01 -0,1 2Y 18 0,0 Polsko 59 0
FRA 6x9 0,28 0,0 FRA 6x9 0,02 0,4 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,33 -1,0 FRA 9x12 0,03 0,2 10v 76 0,0 Irsko 52 0
Portugal. 146 2
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15:10 Projev Mestera v Reykjaviku 05/2015
USA 17:00 Projev Fischera o ekonomice v Izraeli 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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