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e PomiiZe stojaté ceské vody rozhybat Fed?
« Prezident Zeman jiz do eura nespéchd, boji se Recka
o Vyprodeje na komoditnich trzich pokracuji, cena ropy klesa pod 55 USD/barel

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

27.04
4.14
3115
1.10
1.06
123.82

0.01
-0.22
0.68
1.03
0.70
2.27

113
102
74

113
11347
2080
14

1099
54.6

% zm.
0.0
0.6
0.3
0.0
0.2
-0.1

bps zm.

o & ©®© N o &

bps zm.

% zm.
-1.9
-1.4
-1.1

8.8

% zm.
0.8
-1.6

PFi pohledu na stojaty kurz by se ¢lovéku
nechtélo snad ani véfit, jak medialné vdéénym
tématem koruna v minulém tydnu byla.
Nicméné fakt, 2e CNB musela v posledni
dobé vstoupit poprvé od intervenci v listopadu
2013 na trh, pozornost pfirozené pfitahoval.
Co vlastng CNB k aktivité donutilo? Vy$si rist
Ceské ekonomiky, vysoce prebytkova platebni
bilance a pokracujici kvantitativni uvolfiovani
ECB jsou by¢i fundamenty, které dotlacily
korunu k silngj$im hodnotdam. Ménovy par
EUR/CZK se tak pfilepil k intervenéni urovni
27,0 stanovené CNB. My pfitom véfime, Ze
centralni banka dostoji svému zavazku a udrzi
stavajici kurzovy rezim minimalné do druhého
pololeti roku 2016. Do té doby se vSak
EUR/CZK bude pohybovat v tésné blizkosti
hranice 27,0, pfiemz dalSi eventudlni
intervence CNB oslabi korunu jen na kratkou
dobu a nijak vyrazné.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Jednim z vyrazngjSich negativnich rizik
naseho jinak pozitivniho vyhledu na korunu je
zahdjeni cyklu zvySovani oficialnich
urokovych sazeb v USA. Vice o této moznosti
jisté napovi zasedani FOMC, jez je v planu
tento tyden. Pfipomerme, Ze posledni
komentafe nékterych vlivnych ¢&lend FOMC
naznacuji, ze Fed muze sazby zvysit jiz na
podzim leto$niho roku. Silngjsi slovo v tomto
sméru vSak ve stfedu jeSté necekame.
Argument pro relativné dFivéjsi rlst sazeb
v8ak muze pfijit jiz ve Cctvrtek, kdy bude
zvefejnén prvni odhad rGstu  americké
ekonomiky ve druhém Ctvrtleti. Podle naSich
odhadu rostla ekonomika pravdépodobné vice
nez tfiprocentnim tempem. Kone¢ny odhad
sice jeSté muzeme kosmeticky upravit po
dnesnich americkych Cislech, nicméné i tak
patrné zlstaneme oproti vétsiné trhu pfi
pohledu na americkou ekonomiku optimisty.
Dobra kondice ekonomiky by tedy jestfabum v
ramci FOMC méla poskytnout argumenty pro
zvy$eni sazeb na nékterém z nasledujicich
zasedani. To patrné pfinese zvySenou

volatilitu na globalni trhy a mozna i zaminku
rozhybat lehce i korunu.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27.00 - 27.20 EUR/USD 1.090 - 1.110 USD/CZK 2432 - 2495

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27.00 - 27.30 EUR/USD 1.046 - 1.110 USD/CZK 2432 - 26.10

Devizové trhy
Korela&ni matice FX kurzt Americky dolar byl na konci minulého tydne lehce
nervozni a do dalSich ziskt se mu pfili$ nechtélo.

Z L:)L 9) Ménovy par se tak pohyboval v té€sné blizkosti
s S g 1,10 EUR/USD. Svij dil viny na tom muze mit
a a a nejistota pred zasedanim Fedu v tomto tydnu. Na

ném by mély sazby zlstat podle nas jesté beze
EUR/CZK 0.23 0.24 0.05 zmény. Otazkou v8ak zUstava, zda se nezméni
EUR/PLN 0.43 0.23 doprovodny komentar. Dolaru by také v tomto

tydnu nakonec mohl hrat do karet lepsi nez
EUR/HUF 0.18

ocCekavany vysledek amerického HDP za druhy

korelace 30 min zmén (za 5 dni) kvartal.

Ceska koruna se mezi tim dal obchoduje v
blizkosti 27,00 EUR/CZK. Nijak zamavat by s ni

Forward EUR/CZK % zm. nemély ani vyroky prezidenta Zemana, ktery v Vazeni kllentl’

M 270 -0.04 rozhovoru pro CT mirnil svoje nad$eni pro vstup v letnim obdobi bude na
M 270  -0.04 Ceska do eurozény. Podle n& je nejprve . .

o N zapotiebi pogkat, aZ z eura odejde Recko, aby preChOanU dobu (tj do

Cesko neplatilo za jeho diuhy. V podobném -
1 Rok 270 -0.05 duchu se o vikendu vyjadril i guvernér polské 21 Srpna) vychazet

centralni banky Marek Belka, podie kterého neni Denni finacéni zZpra Vodaj

meénova unie v tuto chvili v nejlepsim stavu a

Forward USD/CZK % zm. Polsko pravdépodobné zustane jesté ,mnoho ve zkracené verzi. Ta

M 24.6 0.04 let* mimo ni. nebude obsahovat paséz"

M a0 00t o dluhopisovych,

6M 245 002 o T

1 Rok sia 003 komoditnich a akciovych
trzich.

Impl. volatilita 3M % p.b.

EUR/CZK 5.4 0.01

EUR/PLN 7.0 -0.08

EUR/HUF 8.0 0.00

EUR/USD 10.7  -0.07

Komodity % zm.

Hlinik (USD/t) 1643 0.4

M&d (USD/t.) 5262 0.2

Brent (USD/bbl)
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Brent (USD/bbl), poslednich 146 dnl. 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 026  -1.0 CR 113 -50
Mad'arsko 1.35 -15 Mad'arsko 1.35 -1.0 Mad'arsko 1.42 -1.5 Mad'arsko 3.09 1.0
Polsko 1.50 -50 Polsko 1.72 0.0 Polsko 1.70 1.0 Polsko 2.62 -3.7
Eurozéna 0.05 -25 Eurozéna -0.02 0.0 Eurozéna 0.00 0.1 Eurozéna 1.02 -3.0
USA 0-0.25 -75 USA 0.29 -0.1 USA 0.47 1.0 USA 2.34 -15
UK 0.50 -50 UK 0.58 -0.2 UK 0.69 0.0 UK 2.08 -4.7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0.15 0.0 1Y 0.28 0.0 1Y 0.07 -0.1
SW 0.16 0.0 SW -0.13 0.1 2Y 0.34 -1.5 2y 0.11 0.0
2W 0.16 0.0 2W -0.12 0.2 3y 0.42 -15 3Y 0.18 -0.1
im 0.22 0.0 im -0.07 -0.1 4Y 0.53 -2.0 a4y 0.29 -0.5
3M 0.31 0.0 3M -0.02 0.0 5Y 0.64 -3.0 5Y 0.42 -1.3
6M 0.39 0.0 6M 0.05 -0.1 10v 1.13 -5.0 10Y 1.02 -3.0
1y 0.48 0.0 1Y 0.17 -0.1 15Y 1.45 -6.0 15Y 1.37 -3.27
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0.30 -1.0 FRA 1x4 -0.01 0.1 1Y 16 0.0 Mad'arsko 147 0
FRA 3x6 0.26 -1.0 FRA 3x6 0.00 0.1 2Y 19 0.0 Polsko 72 0
FRA 6x9 0.24 -2.0 FRA 6x9 0.00 -0.5 5Y 49 0.0 Slovensko 49 0
FRA 9x12 0.23 -2.0 FRA 9x12 0.01 0.0 10v 77 0.0 Irsko 51 0
Portugal. 169 1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

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

/
Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 07/2015 107.5 107.4
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 07/2015 113 113.1
Némecko  10:00 Index Ifo (ocekavani) 07/2015 102 102
Polsko 10:00 Penézni zasoba M3 06/2015 5
USA 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotreby 06/2015 3 -1.8
USA 14:30 Zakézky na zbozi dI. spotf. bez dopr. prostf. 06/2015 0.4 0.5

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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