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udalost

Madarsko ~ 14:00
USA 14:30
USA 16:00
USA 16:00

Zasedani MNB

Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf.

Prodej novych domt

Spotiebitelska duvéra

NAPRI¢ TRHY

05/2015 1,65
04/2015
04/2015
05/2015

1,65 18
0,3 -0,2
505 481
95 95,2

« Politika negativné zaséhla ceny aktiv ve Spanélsku, Polsku a Recku
o Madarsko stlaci oficialni urokové sazby na nova minima
o Zakladni kovy po prodlouzeném vikendu otviraji mirné vyse

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

% zm.

27,37 -0,2
4,10 0,0
307,6 0,2
1,10 -0,4
1,04 -0,2
121,56 0,0
bps zm.
0,15 10
-0,21 1
0,63 5
0,84 0
0,60 -3
2,23 4
bps zm.

109 0
97 0
66 0

% zm.

122 0,1
11815 -0,4
2126 -0,2
12 0,2

% zm.

1207 0,1
65,9 0,5

Zatimco akciové trhy v Ciné si dal uzivaji svou
iracionalni hore¢ku, tak naopak nékteré trhy v
Evropé véera negativné pocitily, kterak
domaci politika mize mit (nékdy) navrch nad
superlevnou likviditou od centralnich bank.
Konkrétné se na pocatku tydne viditelné
nedafilo $panélskému, polskému a jiz tradi¢né
feckému trhu - tedy v kon€inach, kde
vikendovy hlas demokracie neSel zrovna tim
smérem, z néhoz by vici z provincnich Wall
Streetd mohli mit radost.

Co maji pfitom polsky, fecky a Spanélsky
propad cen aktiv spoleéného? Nejistotu.
Nejistotu ohledné toho, jaky mandat da
vefejnost soucasnym ¢&i pfistim  tvdrcim
hospodaiské politiky k dilezitym rozhodnutim,
kterd& mohou ovlivnit chovani doty¢nych
ekonomik na roky dopredu.

Na tomto misté jsme jiz v€era rano vcelku
obsahle psali o Polsku po prezidentskych
volbach a nejistoté, kterou pfinasi vitézstvi

kandidata  konzervativni  opozice  pred
dalezit&jSimi  parlamentnimi  volbami  na
podzim.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

O Recku, kde nedavno zvolena vladni strana
stale feSi dilema, zdali byt spiSe vérna svym
predvolebnim sliblm ¢&i radé&ji kyvnout na
“doporuceni”  véfitell, piSeme  rovnéz
neustale. A Spanélsko? Politicka nejistota zde
silné narostla po pfekvapivych (vikendovych)
vysledcich u voleb do regiondlnich
zastupitelstev. V nich utrpély znaéné ztraty
tradiéni strany na obou stranach politického
spektra, pficemz mandaty naopak ziskaly
nedavno zrozené strany s velmi populistickymi
tény. Vysledkem je, Ze dnes nikdo nevi, jak
bude vypadat $panélsky parlament po

dulezitych volbach naplanovanych na konec
tohoto roku.

Inu po vikendu to vypada, ze nuda, ktera se
na finan¢nich trzich etablovala v Evropé diky
masivnim nakupim aktiv ze strany ECB,
nemusi byt diky vrtochdm demokracie ve
zbytku roku tak totalni.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,30 - 27,50 EUR/USD 1,080 - 1,110 USD/CZK 2459 - 25,46
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,20 - 27,60 EUR/USD 1,060 - 1,110 USD/CZK 2450 - 26,29

Stiedoevropské mény EUR/USD

Korela&ni matice FX kurzt Svatky na hlavnich trzich vcera ovlivnily i Kurzu eurodolaru se dale hloubégji zanofuje pod
obchodovani v regionu. Nejvyraznéjsi volatilitu hladinu 1,10, kdyz zpravy z periferie eurozény
= LL a . . . . e . - v r
3 o) n nakonec v ramci obchodniho dne zaznamenal nejsou priznivé. Kromé toho, Ze odpocitavani
% é g Zloty. Ten se sice v obavach z vysledkt druhého pred feckou splatkou vici MMF naplanovanou na
a a a kola prezidentskych voleb zacal réano vuci euru 5. Cervna zacalo, tak euro trapi i politicka

EUR/CZK 0,33 0,29 0,13
EUR/PLN 0,53 0,51
EUR/HUF 0,29

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

obchodovat na nejslab$ich urovnich za dva
mésice, ale béhem dne ztraty smazal.

Solidné  va¢i  euru  posilovala  koruna.
Nadchéazejicich &trnact dni na doméci scéné
nepfinese nic revoluc¢niho, koruna by ale podle
nasSeho nazoru méla zustat silna. | kdyz domaci
makro ¢isla (druhy odhad HDP) mohou koruné
hrat do karet, zatim necekame pokus o

nejistota ve Spanélsku, kde ve vikendovych
regiondlnich volbach utrpéla ztraty vladnouci
pravicova strana. Neni tedy divu, Ze pfi neutralni
rétorice Fedu se dolaru dafi.

Dnes jsou sice na programu dllezita americka
data (durables), ale ta mohou byt opét zastinéna
periferii eurozény, nebot konfrontaéni ton feckych

Forward EUR/CZK % zm. . - o x L G o aaiwui o - L
vyraznéj$i  zisky, eventudlné o testovani Ciniteld vaci vefitelim se opét stupriuje, pricemz
M 274  -0,29 intervenéni hranice 27,00 EUR/CZK. do Cela se opét postavil nedavno “odclonény”
3M 274  -0,29 Dnes je v centru pozornosti zasedani centralni ministr financi Varoufakis.
banky v Madarsku. Pocitdme s dalS$im snizenim
M 274 -0,30 Grokii na nové historické minimum (1,65 %).
1 Rok 27,4  -0,29 MNB by nemél vadit ani mirné slabsi forint, nebot
mira inflace je stéle zaporna (-0,6 %) a ke 2 % se
vrati teprve na konci tohoto roku. Uterni redukce
Forward USD/CZK % zm. troki nemusi byt vzhledem k velmi expanzivni
im 24,9 0,02 meénové politice ECB posledni. Dno cyklu vidime
aM 249 0.02 na urovni 1,50 %.
6M 24,9 0,01 Komodity Dluhopisy
1 Rok 247  -0,01 Na komoditnich trzich se vcera vzhledem ke Némecky bund zaznamenal jen kosmetické
svatkim v Londyné a v USA nedélo nic zmény diky tomu, ze znac¢na ¢ast dllezitych trhu
zasadniho a ani dnes po ranu nedochazi k (v€etné USA) byla véera zaviena. Pod tlakem
Impl. volatilita 3M % p.b. vyraznéj$im prekvapenim. Ceny kovu na LME se zustavaji Spanélskeé trhy poté, co ve vikendovych
EUR/CZK 53 014 oproti pate¢nim urovnim pohybuji mirné vyse regiondlnich volbach vladnouci strana premiéra
' ' (méd asi o pll procenta, hlinik o0 0,4 %). Dolarové Rajoye vyrazné oslabila. V USA mezitim
EUR/PLN 88 0,30 ceny komodit tak prozatim pFili§ netrapi komentafe z Fedu (Fischer, Mester) ukazovaly
EUR/HUF 8,9 0,09 posilovani dolaru, kterému napomahaji negativni spiSe na blizici se rust sazeb v dohledné dobé (v
EUR/USD 120 0.35 zpravy z eurozony. tomto roce), se kterym trhy zatim prili§ jisté
' ' nepocitaji.
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1768 -0,3
Méd' (USD/t.) 6162 -15
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EUR/USD, poslednich 30 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 033 -7,0 CR 1,05 0,0
Mad'arsko 1,80 -15 Mad'arsko 1,68 0,0 Mad'arsko 1,56 0,0 Mad'arsko 3,11 0,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,68 0,0 Polsko 1,73 1,0 Polsko 2,64 2,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,01 0,0 Eurozéna 0,01 0,1 Eurozéna 0,95 0,2
USA 0-0,25 -75 USA 0,28 0,3 USA 0,40 0,0 USA 2,24 -2,7
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,0 UK 0,62 0,0 UK 2,03 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 0,0 1Y 0,09 0,1
SW 0,16 0,0 SW -0,11 -0,2 2Y 0,44 0,0 2y 0,11 0,2
2W 0,16 0,0 2W -0,10 -0,2 3y 0,51 0,0 3Y 0,18 0,0
im 0,22 0,0 im -0,05 -0,1 4Y 0,60 0,0 a4y 0,28 -0,1
3M 0,31 0,0 3M -0,01 0,0 5Y 0,69 0,0 5Y 0,40 0,0
6M 0,39 0,0 6M 0,05 0,0 10v 1,05 0,0 10Y 0,95 0,2
1y 0,48 0,0 1Y 0,16 0,1 15Y 1,25 0,0 15Y 1,25 1,71
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,33 0,0 FRA 1x4 0,01 0,3 1Y 15 0,0 Mad'arsko 141 0
FRA 3x6 0,33 -7,0 FRA 3x6 0,01 0,1 2Y 18 0,0 Polsko 59 0
FRA 6x9 0,28 0,0 FRA 6x9 0,03 0,3 5Y 48 0,0 Slovensko 46 0
FRA 9x12 0,33 0,0 FRA 9x12 0,03 0,2 10v 76 0,0 Irsko 52 0
Portugal. 146 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skuteénost | konsenzus | pedchozi
y/y y/y y/y y/y

/
Polsko 10:00 Mira nezaméstnanosti 04/2015 11,3 11,7

Madarsko  14:00 Zasedani MNB 05/2015 1,65 1,65 1,8

USA 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotreby 04/2015 -0,5 4

USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostt. 04/2015 0,3 -0,2

SR 14:30 Bézny ucet 03/2015 380

USA 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti 03/2015 4,6 5,03

USA 16:00 Prodej novych domu 04/2015 505 481

USA 16:00 Spotfebitelska duvera 05/2015 95 95,2

USA 18:30 Projev Fischera o ekonomice v Izraeli 05/2015

USA 19:00 2leta aukce 05/2015 26

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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