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o Rust v eurozéné by mél byt prekvapivé odolnéjsi nez v USA
o Holubici Fed, slaby rust a jestiabi ECB posilaji eurodolar k hladiné 1,14
¢ Ropa sili a sili, stejné jako japonsky yen

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
4,40
311,6
1,14
1,10
108,12
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0,79
0,48
0,25
1,84

125
107
72

118
10321
2076
15

1266

% zm.
0,0
0,4
0,0
0,3
-0,2
-3,0

bps zm.

% zm.
-0,2
0,2
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Americkd ekonomika Slapla na zacatku roku
znovu na brzdu a rostla nejpomalejSim
tempem za posledni dva roky (0,5 %
mezikvartélné anualizovangé). Na viné byly
predevS§im slabé investice a vyvozy.
Soucasné ale zeslabl také rust spotieby
domacnosti - z 2,4 % na 1,9 %. To neni dobra
zprava, protoze pravé rychlejsi rast utrat
domacnosti tazeny zlepSujici se situaci na
trhu prace by mél byt motorem americké
ekonomiky. Trh prace se skute¢né dal
kontinualné vylepsuje a prekonava ocekavani
Fedu, domacnostem se ale pomérné
pfekvapivé zatim moc utracet nechce -
Caste¢né proto, ze rast mezd pfi souc¢asnych
nizkych mirach nezaméstnanosti neni nijak
oslnivy. Na zacatku roku ale také vzrostla mira
Uspor - americké domacnosti tak pfi takto
nizké mife  nezaméstnanosti  zlstavaji
pfekvapivé opatrné ve svych Utratach.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Dnesni HDP z eurozény na druhou stranu
muZe ukazat prekvapivou odolnost ekonomiky
eurozény v0& zpomaleni Ciny a narGstu
globalnich rizik na zacatku roku. | kdyz
meziro¢ni dynamika eurozény o néco zpomali,
pocitame Ze mezikvartalné (po sezénnim
ocisténi) vzroste eurozéna o sluSnych 0,4 %
(tedy zhruba tfikrat rychleji nez USA). Rast by
mél byt tazeny zejména  spotfebou
domacnosti. Némecko poroste
pravdépodobné o néco pomaleji, ale méla by
ho vykompenzovat o néco rychlejsi Francie
(jiz zahlasila 0,5 % q/q) a Italie. Soucasné s
tim ale poklesne pravdépodobné znovu do
zaporu (-0,2 %) dubnova inflace v eurozoné.
To by vSak nemuselo ECB v tuto chvili trapit,
protoZe jadrova inflace zUstava stabilni a na
celkové inflaci se podepisuje predevsim

meziro¢ni propad cen ropy, ktery by mél od
¢ervna zacit postupné odeznivat. Mario Draghi
muze byt ale nervozni z jiné véci. A to je sila
eura, které ve svétle slabych americkych ¢isel
atakuje na fronté s dolarem 1,14 EUR/USD.
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Denni FX vyhled
Tydenni FX vyhled

EUR/CZK 27,00 - 27,10
EUR/CZK 27,00 - 27,15

EUR/USD 1,130 - 1,145
EUR/USD 1,110 - 1,150

USD/CzK 23,58 - 23,98
USD/CZK 23,48 - 24,46

Stfedoevropské mény Akcie

Korela¢ni matice FX kurz(

Regiondlni mény mély véera béhem dne
tendenci oslabovat. Vyjimkou byl forint, v jehoz

Vysledkova sezéna za oceanem bézi v plném
proudu a vcerejsi Cisla nedokazala udrZet

= % 8 pripadé sehrdly roli komentafe viceguvernéra akciové trhy v zeleném teritoriu. Index Dow
% § § MNB Nagyho, ktery krotil o¢ekavani trht ohledné Jones Industrial Average v pribéhu dne zacal
B 2 B dal$iho snizovani sazeb (my ocekavame jesté ztracet pudu pod nohama. Po dvou hodinach

EUR/CZK 0,01 -0,01 0,21
EUR/PLN 0,27 -0,05
EUR/HUF -0,06

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

dvoji snizeni sazeb, pfi€emz to pFisti v kvétnu by
mélo hlavni sazbu dostat na 0,9 %). Lehce
oslabila i koruna, kterd se tak posunula dale od
hranice EUR/CZK 27,0.

Dnes je hlavni udalosti v regionu zvefejnéni
predbézného odhadu polské inflace za duben.
Podle nas ukaze na stagnaci meziro¢ni miry

obchodovani, kdy se blizil strede¢nim zaviracim
hodnotam, otocil a poklesl o 1,2 % na 17833
bodl. Podobné se choval i S&P 500, ktery se
zalekl hranice 2100 a nakonec propad| na 2076
bodli (-0,9 %). Uzce profilovany Nasdaq
Composite nepodrzel nad vodou ani Facebook,
index ztratil 1,2 % a vcerej$i seanci skoncil na
4805 bodech.

Forward EUR/CZK % zm. . sz o o ) Al s v .
nez ¢eka trh, nicméné vyrazngjsi podporu pro Akcie socialni sité Facebook véera rostly o vice
M 270 001 Zloty z ftitulu jeho zvefejnéni nedekame. nez 7 %, kdy ve stfedu predstavili lepsi nez
3M 27,1 0,01 Mezimési¢né sice ceny asi vcelku svizné rostly otekavané trzby a rlst zisku taZeny hlavné
(+0,4 %), k cemuz prispély vysSi ceny prodejem reklamy na mobilnich zafizenich. Akcie
G 20l 0T pohonnych hmot. Celkové vzato se vSak inflace i sahala na historickd maxima, na cenu 120,79
1 Rok 27,0 0,05 nadéle pohybuje hluboko pod cilem centralni USD, negativni sentiment ale rekordu nepfal.
banky a navrat k cili je prozatim podle nas i Opacny problém ted trapi vyrobce iPhonu Apple,
centralni banky v nedohlednu. kde se i investor Carl Icahn vyjadril, Ze akcie
Forward USD/CZK % zm. dale nehodla drzet. Titul reaguje propadem o 3
im 238 -0,26 %.
3M 238 -0,26
6M 23,7 -0,23 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 235 -0,24 Holubi¢i Fed, slaby americky rust a k tomu jesté Dluhopisy ~ve vCerejsi seanci nedoznaly
jestrabi rétorika z ECB - to je kombinace, ktera vyraznéjSich zmén. Jako by se nemohly
je naprosto idealni pro kurz eurodolaru. Eurovi rozhodnout, zda sledovat spiSe slabé vykony
Impl. volatilita 3M % p.b. byci si totiz s potéSenim ve stfedu precetli akciovych trhi anebo rast cen ropy, ktery by mél
EUR/CZK 3,8 0,15 opatrny komentai FOMC, vcera vidéli slaby rast jinak potenciadl posunout vynosy bezpeénych
amerického HDP a v noci uslySeli vcelku jestrabi dluhopisti jesté o néco vySe. V odpolednim
EUR/PLN 8,5 0,03 vyjadfeni  hlavniho ekonoma ECB Praeta americkém obchodovani ale spiSe prevazoval
EUR/HUF 6,9 -0,07 (helicopter money nejsou na stole). efekt slabSich makrocisel z USA a padajicich
EUR/USD 97 -013 | dnes pfitom mohou byt eurovi byci v pohodé, akeii.
nebot vysledek rdstu HDP eurozény nebude
ziejmé $patny (viz jiz dnes rano zvefejnény rist
Komodity % zm. Francie 0,5 % mezikvartalné) a mize dokonce
- zastinit i to, Ze se inflace eurozény ziejmé v
Hiinik (USD/t) 1665 14 dubnu opét propadla do zaporu. Technicky vzato
Méd’ (USD/t.) 4942 08 tak ma eurodolar nadlapnuto otestovat letodni
maxima na urovni 1,1465.
Komodity
EUR/USD Cena ropy Brent v&era dale rostla a dostala se
nad 48 USD/barel (Cervnovy kontrakt vyprsi
1.142 R < -
dnes). K tomu pfispél asi i slabsi dolar, jinak se
1.140 1 nam ale za vyvojem v poslednich dnech obtizné
1.138 1 hledaji fundamentalni davody. To plati, ackoliv
1.136 1 se zda, e napfiklad spotfeba benzinu v USA
1.134 1 letos opét velmi solidné roste. Na druhou stranu
1.132 4 se v8ak jiz pomérné bézné objevuji zpravy, ze
1.130 - producenti v USA vyuzivaji vy$Sich cen ropy a
1.128 zajistuji si produkci na pfisti mésice (primérna
1.126 cena americké ropy na pristi rok vychazi jiz
1.124 - takfka 50 USD/barel). To je dilezity faktor, ktery
1.122 i i i i . muze zpomalovat vyrovnavani trhu, které
S S 5 S S S ocekavame ve druhé poloviné roku.
o o o o o o
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficidlnich urokovych sazeb CNB: 2016 - beze zm&n ECB: 2016 - beze zmé&n FED: 2016 +75 bps
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
CR 0,05 5 CR 0,29 0,0 CR 0,28 0,0 CR 070 25
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,05 0,0 Mad’arsko 0,88 4,0 Mad'arsko 2,22 5,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,62 -0,8 Polsko 2,39 0,5
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,25 -0,1 Eurozéna -0,26 -1,1 Eurozona 0,63 -5,8
USA 0-0,5 25 USA 0,64 -0,2 USA 0,76 -0,9 USA 1,70 0,2
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,1 UK 0,62 -0,7 UK 1,58 -2,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,25 0,0 1y -0,14 -1,5
SW 0,14 0,0 SW -0,36 -0,1 2y 0,33 -1,0 2y -0,14 2,3
2W 0,15 0,0 2W -0,35 0,0 3Y 0,36 -1,0 3y -0,11 -3,0
M 0,20 0,0 im -0,34 0,0 4y 0,41 -1,5 ay -0,05 -0,7
3M 0,29 0,0 3M -0,25 -0,1 5Y 0,45 -1,5 5Y 0,06 0,7
6M 0,36 0,0 6M -0,14 0,0 1oy 0,70 -2,5 10Y 0,63 -5,8
1Y 0,45 0,0 1Y -0,01 -0,1 15Y 0,98 -2,5 15Y 1,01 -7,97
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,30 0,0 FRA 1x4 -0,25 -0,1 1y 9 0,0 Mad'arsko 144 1
FRA 3x6 0,28 0,0 FRA 3x6 -0,26 -1,1 2Y 13 0,0 Polsko 87 0
FRA 6x9 0,23 0,0 FRA 6x9 -0,27 -0,5 5Y 42 0,0 Slovensko 41 0
FRA 9x12 0,23 0,0 FRA 9x12 -0,28 0,4 1oy 67 0,0 Irsko 65 0
Portugal. 256 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

I N E ) s e o o s o s
yly -- yly

Francie 7:30 1Q/2016 *A 0,5 13 0,4 1 0,3 1,4
Némecko 8:00 Maloobchodni trzby 03/2016 -1,1 0,7 0,4 2,7 -0,4 54
Francie 8:45 Inflace 04/2016 *P 0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,7 -0,1
Madarsko 9:00 Vyrobni ceny 03/2016 0,2 -1,6 -1,4 -1,6
EMU 11:00 Mira nezaméstnanosti 03/2016 10,3 10,3
EMU 11:00 Inflace 04/2016 *P -0,1
EMU 11:00 Jadrova inflace 04/2016 *P 0,9 1
EMU 11:00 HDP 1Q/2016 *A 0,4 1,4 0,3 1,6
Polsko 14:00 Inflace 04/2016*P 0,4 -0,9 0,3 -1 0,1 -0,9
USA 14:30 Osobni pfijmy 03/2016 0,3 0,2
USA 14:30 Osobni vydaje 03/2016 0,2 0,1
USA 14:30 Deflator osobni spotieby 03/2016 0,1 0,8 -0,1 1
USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby 03/2016 0,1 1,6 0,1 1,7
USA 15:45 Index nakupnich manazer( z Chicaga 04/2016 52,6 53,6
USA 16:00 Spotrebitelska divéra podle UniMichigan 04/2016 *F 90 89,7

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé pramen, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici
skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct ¢ zmocnéncil nepfebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto
dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci. CSOB také nepfebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo kodu, kterou maze klient
utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovani na finanénich trzich upozoriiuje adresaty tohoto dokumentu, e obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto
dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale &ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepfedstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisti (dale jen ,obcansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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