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CR 9:00 Obchodni bilance (narodni)
EMU 11:00 Maloobchodni trzby

05/2015 16 17,3 15,5 19,9
05/2015 0,1 2,3 0,7 2,2

NAPRI¢ TRHY

o Cinské akcie si hraji na NASDAQ... roku 2000

« Podle MMF bude Recko potfebovat dal$ich 60 miliard euro, trhy éekaji na nedéli
o Americky trh prdce stale neni schopen vygenerovat rychlejsi rist mezd

Mény % zm. Houstone, mame problém. A neni to v Recku, Podle Economistu okolo 80 firem listovanych
EUR/CZK 27.25 01 ale v Ciné. Akciovy ,trh, kEery s? n:é\m tak ‘na' trhu vv prvnic’;h péti nj’ésic!'ch zménilo
hezky nafouknul, se nam zacina pékné rychle jméno, takze napriklad hoteliérska skupina se
EUR/PLN 419 0.1 vyfukovat. Letos jsou sice hlavni c&inské ted podle jména vydava za spole€nost
EUR/HUF 3149 03 akciové trhy stale krasnych 30 % v plusu, ale zabyvajici se vysokorychlostnimi vlaky.
EUR/USD 1,11 0,3 za posledni 3 tydny ztratily okolo Ctvrtiny své
EUR/CHF 105 02 hodnoty a stale hledaji dno. Ze to nemuze fungovat, neboli Ze si soudny
investor nemuze podle jména  koupit
USD/JPY 123,07 0,1 s . 2o s o L N .
Kde udélali soudruzi v Ciné chybu? technologicky titul, ktery je ve skute¢nosti
Dluhopisy bps zm. Nebezpe¢né se nafukujici bubliné na vyrobce zachodovych mis? Opak je pravdou,
Gesko 2Y 011 3 ginskych akciovych trzich se nékolikrat v na coz pfisli ekonomové Tversky a Kahneman
| ' posledni dobé& vénoval tydenik Economist, ve svém experimentu, ktery nazvali efekt
Eurozéna 2Y -0.24 1 ktery napfiklad uvadi, Ze investiéni horecka je  ukotveni. Aneb zkuste posadit do mistnosti
USA 2Y 0,63 -5 tazena retailovymi klienty drzicimi dlouhou skupinu lidi, poloZte jim otazku, jaké procento
Cesko 10Y 1,27 -1 pozici v hojném pocétu pfes pakové africkych zemi je v OSN a roztocte pred nimi
Eurozéna 10Y 0,85 2 instrumenty. Zajimavé pfitom je, Ze udajné kolo stésti. Vysledkem je, Ze jejich odhady
dvé tretiny nové pfichozich klientd opusti budou konvergovat k ¢islu, na kterém se kolo
USA 10Y 2,39 -3 s h o - P Sex o .
vzdélavaci zafizeni pfed patnactym rokem. Stésti zastavilo.
Kreditni marze bps zm. Pfesné jak se na spravnou bublinu slusi a
iTRAXX Banky BBB 131 2 path”, tak §e Te,Zi prostym <“:|'nsll<ym Iidem §,|'F|’ Neboli éir]sk,é akcie se dnes sna_12|' tvafit jakq
talie CDS 5Y 118 2 pohadkové pfibéhy o zbohatnuti na akciovém ty z amerického NASDAQu. Ted jde o to, zdali
) trhu. Tyto pfibéhy pak ¢€inské firmy pfizivuji je to NASDAQ roku 2015 anebo spiSe roku
Spanélsko CDS 5Y 81, -l tim, Ze své firmy premalovavaji na radoby 2000.
Akcie % zm. Fechnologiclké firmy, aby vypadaly pro
investory vice sexy.
PX 119 -0,3
DAX 11099 0,7
S&P500 2077 0,0
volatilita (VIX) 17 4,4
Komodity % zm.
Zlato 1166 -0,2
Ropa Brent 61,8 -0,5
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,20 - 27,35 EUR/USD 1,100 - 1,130 USD/CZK 24,07 - 24,86
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,15 - 27,45 EUR/USD 1,060 - 1,150 USD/CZK 23,61 - 26,14
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Z pohledu koruny a zlotého patfila vcerejsi Americké trhy ve ¢&tvrtek obchodovaly bez
W @ seance ke klidnéjsim a volatilngj$i byl snad jen vyraznéj$iho pohybu. Hlavni americky index S&P
3 =) 0 forint, ktery oslabil asi o 0,3 %. Odpoledne mu 500 uzaviel téméf beze zmény na Urovni 2076
% é § pfitom prospéla Cisla z amerického trhu prace za bodl a denni rozpéti vcera cinilo jen necelé 0,7
a a a gerven, zejména rist mezd. Ten zlstal za %. Nejstar§i americky index Dow Jones Industrial
ocekavanim, coz mélo konsekvence pro Average odepsal dvé desetiny procenta a skoncil
EUR/CZK 0,04 0,14 -0,05 ocekavani rustu oficidlnich sazeb v USA a tim na 17730 bodech. Technologicky index Nasdaq
EUR/PLN 0,47 0,07 padem i pro dolar (a forint). Composite ztratil jen jednu desetinu procenta a
EUR/MUE 024 jeho konec¢na kotace byla 5009 bodu.

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Dne$ek neni v regionu zcela nezajimavy.
Cerstva data o &eské platebni bilanci za kvéten
dopadla nepatrné Iépe, nez se cekalo. Auta se i
zahrani¢niho

tentokrat podilela na zlepSeni
0,
Forward EUR/CZK % zm. obchodu zasadni mérou. Obstarala vice nez dvé
M 27,2 -0,05 tretiny z ristu exportu a fakticky predstavuji
3M 272  -0,06 necelou Ctvrtinu celého Ceského vyvozu do
zahranici. Cisla maji pozitivni dopad na korunu,
M 272, -0,07 ktera po jejich zverejnéni nepatrné posiluje. Jinak
1 Rok 27,2  -0,11 je v8ak pozornost upfena na fecké referendum.
Predbézné pruzkumy naznacuji, ze Sance jsou
znacné vyrovnané a urcit pravdépodobnou reakci
Forward USD/CZK % zm. regionalnich mén je tak velmi obtizné.
M 246 -0,35
3M 245 -0,35
6M 245 -0,35 EUR/USD
1 Rok 243  -0,36 Slabsi rust mezd, ktery odhalil cervnovy report z
amerického trhu prace v USA, ublizil dolaru,
takze utok paru EUR/USD na hranici podpory na
Impl. volatilita 3M % p.b. urovni 1,10 se nezdafril.
EUR/CZK 52 0,01
Nyni se jiz pozornost trhu upne k nedélnimu
EUR/PLN 7.8 018 feckému referendu, jehoz vysledek je tézké
EUR/HUF 8,3 0,00 odhadnout, jak ukazuji vyrovnané predvolebni
EUR/USD 119 -0,07 prizkumy. | ksiyby se vak Rek(').ve V}lSlOVIlI Ero
reformy, tak saga zdaleka nekonci, coz naznacila
i veerej$i studie, podle niz bude Recko
Komodity % zm. potfebovat dalSich 60 miliard euro uvérd (Ci
. . wvio i L
Hiinik (USD/t) 1724 -02 mozné dard), aby se pokiylo financovani
rozpoctu v nasledujicich trech letech.
Méd' (USD/t.) 5793 0,3
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EUR/USD, poslednich 100 hodin. Zdroj: Reuters.
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V sobotu slavi Amerika svatek nezavislosti. O
volny den podle jejich zvyklosti Americané
nepfijdou, a tudiz se dnes obchodovat nebude.

Dluhopisy

Celkové o néco slab$i data z amerického trhu
prace za cerven vcera stala za poklesem
americkych urokovych sazeb. Aékoliv z dosud
dostupnych informaci soudime, Ze americka
ekonomika rostla ve druhém ctvrtleti pfiblizné
Ctyfprocentnim  tempem  (sezonné  ocistény
anualizovany rast), tak trh vcera zaujala
predev§im data o mzdach, ktera zlstala za
ocekavanim a snizila pravdépodobnost rustu
oficialnich sazeb v zafi.

Ackoliv vynosy dluhopisti nejvétsich evropskych
zemi vcCera rostly, tak nervozita spojena s
vikendovym feckym referendem muize nahravat
némeckym dluhopisim. Dodejme, Ze americké
trhy jsou dnes zaviené kvuli sobotnim oslavam
Dne nezavislosti.

Komodity

Slabsi ¢isla z amerického trhu prace se na cené
ropy vcera projevovala spisSe pozitivné. Prirlstek
poctu pracovnich mist sice byl v cervnu
viceméné v souladu s ocekavanim, zklamala
v8ak C¢isla o rGstu mezd. Ackoliv z dosud
dostupnych informaci soudime, Zze americka
ekonomika rostla ve druhém Cctvrtleti pfiblizné
Ctyfprocentnim  tempem  (sezénné  ocistény
anualizovany rast), tak ropa vcera reagovala
spiSe na vyhlidky delSiho obdobi stabilnich sazeb
Fedu. Nicméné celkové vzato byla volatilita cen
ropy ve srovnani s minulymi dny relativné nizka.
Komodity sice po o¢ku sleduji déni v Recku, z
hlediska ropy vSak jsou zajimavéjsi jednani o
iranském jaderném programu. Pfipomernme, Ze
ta budou probihat je$t¢ minimalné v Gvodu
pristiho tydne.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY
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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 8,0 CR 1,34 5,0
Mad'arsko 1,50 -15 Mad'arsko 1,41 0,0 Mad'arsko 1,38 -2,0 Mad'arsko 3,47 2,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,79 -1,5 Polsko 2,98 -2,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,02 -0,1 Eurozéna 0,03 0,2 Eurozéna 1,26 4,3
USA 0-0,25 -75 USA 0,28 0,0 USA 0,40 -2,1 USA 2,49 -2,7
UK 0,50 -50 UK 0,58 0,1 UK 0,65 -0,8 UK 2,21 -3,4
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,31 -4,0 1Y 0,08 0,3
SW 0,16 0,0 SW -0,12 -0,1 2Y 0,43 0,5 2y 0,12 0,1
2W 0,16 0,0 2W -0,11 -0,1 3y 0,53 1,0 3Y 0,22 -0,1
im 0,22 0,0 im -0,07 -0,2 4Y 0,66 15 a4y 0,37 1,6
3M 0,31 0,0 3M -0,02 -0,1 5Y 0,80 1,0 5Y 0,53 2,5
6M 0,39 0,0 6M 0,05 -0,1 10v 1,34 5,0 10Y 1,26 4,3
1y 0,48 0,0 1Y 0,16 -0,1 15Y 1,62 14,0 15Y 1,63 511
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,33 0,0 FRA 1x4 0,01 0,0 1Y 16 0,0 Mad'arsko 159 0
FRA 3x6 0,40 8,0 FRA 3x6 0,03 0,2 2Y 19 0,0 Polsko 75 0
FRA 6x9 0,31 0,0 FRA 6x9 0,02 -0,2 5Y 49 0,1 Slovensko 49 0
FRA 9x12 0,31 0,0 FRA 9x12 0,03 -0,1 10v 77 0,0 Irsko 59 0

Portugal. 191 1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

yly yly yly
9:00 Obchodni bilance (narodni) 05/2015 16 17,3 155 19,9
Madarsko ~ 9:00 Obchodni bilance 04/2015 *F 497 534
Madarsko 9:00 Maloobchodni trzby 05/2015 52 55 53
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 06/2015 *F 54,4 54,4
UK 10:30 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 06/2015 57,5 56,5
EMU 11:00 Maloobchodni trzby 05/2015 0,1 23 0,7 2,2

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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