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skute¢nost konsenzus

« Sance na leto$ni zvysovani urokii Fedu se rozplyvaji a dolar dale trpi

o Cesky rozpoéet hospodaril s nejvy$sim prebytkem od roku 1993

o Australska centralni banka necekané sniZila urokové sazby

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.
27,03  -01
4,38 0,3
311,2 -0,2
1,15 0,7
1,10 0,2
106,42 0,1
bps zm.
-0,03 2
-0,47 1
0,79 2
0,49 -1
0,28 -1
1,87 5
bps zm

125 0
108 0
72 0

% zm.

117 -0,1
10123 0,8
2081 0,8
15 -6,5

% zm.

1292 -0,2

Mantra o silicim dolaru se zacina drolit - pokolikaté
uz. V¢era zkoprnéli dolarovi byci totiz museli hofce
polknout a to, kdyZz se kurz eurodolaru s lehkosti
prehoupl pfes letoSni maximum a vesele sméfoval na
sever od hranice 1,15.

Globalni slabost dolaru samozfejmé nepfisla samo
sebou a Uzce souvisi s tim, Zze o€ekavani ohledné
ristu Urokovy sazeb (opét pokolikaté uz) klesaji a v
tuto chvili trzni sazka na to, Zze Fed v Cervnu zvysi
sazby, €ini jiz jen 14 % a trh prakticky nepogita s tim,
Ze by americka centralni banka zvysila urokové sazby
pred listopadovymi prezidentskymi volbami. Pravda
sice je, Zze penézni trh nikdy tak optimisticky ohledné
toho, Ze Fed bude letos rychle zvySovat Uroky, nebyl,
ale analyticky konsensus véetné medianového
nazoru samotnych americkych centralnich bankéru
jesté na pocatku tohoto roku hovofil o tom, Ze letos
se dockame celkem ¢&tyf zvySeni urokovych sazeb -
co kvartal to 25 bazickych bodl navic. Jak se mohlo
stat, Ze se tato pro dolar by¢i oGekavani béhem c&tyf
mésicu rozplynula jak para nad hrncem?
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Naznak vysvétleni poskytuje napfiklad vcerejsi index
podnikatelské nalady z amerického primyslu ISM.
Ten se v dubnu opét lehce snizil a nebezpetné se
priblizil hodnoté 50,0 bodi - tedy hranici, ktera
oddéluje kontrakci od konjunktury. Slabé vykony
amerického primyslu jsou pfitom dany nejenom tim,
Ze hospodarsky cyklus ma uz hodné za sebou, ale
predevsim recesi, ve které se ocitl téZebni primysl|
(pfedevsim tézba ropy), poté co ceny spadly az pod
30 USD za barel. Jak se zpétné ukazuje, tato Cast
amerického prumyslu byla na nabidkové strané dost
silné poskozena, takze tomuto odvétvi nestaci ani o
50 ¢ 70 % vysSi ceny ropy, aby jeho motor opét
zaGal pracovat rychleji a hlavné zacal i vice
investovat (do tézby).

Nicméné jesté nez definitivné hodime v otazce
letoSniho zvySovan urok( flintu do Zita, tak si pfece
jenom pockejme na stfedu a hlavné patek na
zvefejnéné statistiky z amerického trhu prace. Ty
podle nas nemusi vykreslit tak smutny obrazek o
americké ekonomice jako minuly &tvrtek zvefejnény
HDP (za prvni kvartal) ¢i v€erejsi ISM. Navic pljde o
prvni tvrdé makroekonomické €islo z druhé kvartalu,
které mlze snadno zménit sentiment a potencialné i
hodit zachranné laso stradajicimu dolaru.
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korelace 30 min zmén (za 5 dni)

kontrastovaly s pozitivni revizi podnikatelskych
nalad v eurozéné. Zatim tedy z horSich vysledku
nedélame velké zavéry a pockame si, zda kvéten
nepfinese obrat k lepsimu. V Cesku mezitim

Forward EUR/CZK % zm. . s S L L
vldda zahlasila nejlepSi hospodareni (za mésic
M 27,0 -0,08 leden aZ duben) od roku 1993. To jde primarné
3M 271  -0,06 na vrub rychle rostoucim dafovym pfijmim,
&M 271 0,05 které jsou diky rastu ekonomiky meziro¢né vyssi
skoro 0 7 %.
1 Rok 27,0 -0,10
Forward USD/CZK % zm.
M 234 -0,74
3M 234 0,71
6M 233 -0,69 EUR/USD
1 Rok 231 -0,78 Kurz eurodolaru se vcera s lehkosti pfehoupl
pres letoSni maximum a po slabém ISM reportu
za duben vesele sméfoval na sever od hranice
Impl. volatilita 3M % p.b. 1,15. Dal$i silna technicka rezistence nyni stoji
EUR/CZK 39 035 az nad urovni 1,17, coz je S$estnactimésicni
maximum.
EUR/PLN 8,6 0,07
EUR/HUF 7,0 0,30 K nému se kurz eurodolaru i dnes mlze dale
EUR/USD 101 0.26 priblizovat, nebot ani ranni prekvapivé snizeni
' ' UrokU ze strany australské centralni banky (o 25
bps) a ani dnes zvefejnény vyhled Evropské
Komodity % zm. komise by silné postaveni eura nemély ohrozit.
Hlinik (USD/t) 1680 0,9
Méd (USD/t.) 5051 2,2
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,135 - 1,150 USD/CZK 23,48 - 23,88
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,110 - 1,160 USD/CZK 23,28 - 24,46
Stfedoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzd Nijak povzbudivé zpravy vcera nepfisly z Americké akciové indexy v prabéhu prvniho
prizkuml mezi stfedoevropskymi podnikateli. obchodniho dne nového tydne dokazaly navysit
b L o . o P . . . - . P
r} =) %) Nalada v primyslu pomérné prudce poklesla jak své zisky a zakoncit obchodovani o témér
% § § v Cesku, tak i v Polsku. Oba indexy sice procento vy$e, coz znamena nejvétsi rlst za
a a a zustavaji nad klicovou hranici 50 bodu, ¢eské posledni dva tydny. Dafilo se akciim spole¢nosti
PMI v primyslu ale spadly na nejniz$i urover od Amazon, které zpevnily o 3,7 % a vystoupaly tak
EUR/CZK 019 -0.20 0,00 prosince 2008, zatimco polské zaznamenaly po vysledcich zvefejnénych v minulém tydnu az
EUR/PLN 0,27 -0,11 jeden z nejprudSich mezimési¢nich propadu od na sva ¢tyfmésicni maxima. Pozornost investort
EUR/HUE 0.02 roku 2008. Horsi polské a ceské PMI byly upfena i do ropného sektoru, kde Halliburton

pridal 1,9 % poté, co se objevila zprava, ze
zamy$lené spojeni s Baker Hughes bylo
zrudeno. Jeho akcie naopak propadly o 2 %.
Zisky zaznamenaly banky, pficemz Bank of

America, Citigroup i JPMorgan zakongGily
obchodovani pfiblizné procento nad patec¢nim
zavérem. Snizené doporuceni naopak

poznamenalo spole¢nost Seagate Technology.
Ta oslabila 0 59 % v reakci na krok hned
nékolika analytik, ktefi po nepfiznivych
vysledcich sva doporuceni upravili. Index Dow
Jones posill o 0,7 %, S&P 500 o 0,8 % a
technologicky Nasdaq o 0,9 %.

Dluhopisy

Vynosy del$ich dluhopist mifily vEera jak v USA,
tak v eurozoné lehce vzhiru. O néco slabsi Cisla
z amerického primyslu nedokazala fixné
uroenym papirdm pomoci. Naopak rizikovym
aktivam se libila predstava, Ze slabsi ¢isla
nehraji do not dal§imu rustu sazeb v USA. Zisky
akciovych trhi pak dluhopisim sebraly vitr z
plachet. Vynos desetiletého némeckého bundu
se tak opét priblizuje 0,30 %.

Komodity

Cervencovy kontrakt na ropu Brent véera ztratil
asi 2,5 %. Na viné patrné nebyla ani tak slab$i
data z USA jako spiSe zpravy z nabidkové
strany, konkrétné o rostouci produkci ropy na
Blizkém vychodé. Zajimava pfitom byla i
posledni mési¢ni data EIA (za unor), ktera
poukdzala na vyrazny meziro¢ni rist spotfeby
benzinu v USA. Ta vSak trh viceméné ignoroval.
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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 3,0 CR 0,71 05
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,08 3,0 Mad’arsko 0,87 0,0 Mad'arsko 2,28 -2,9
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,63 0,0 Polsko 2,40 -1,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,25 0,1 Eurozéna -0,25 0,4 Eurozona 0,67 1,0
USA 0-0,5 25 USA 0,64 0,0 USA 0,75 -0,3 USA 1,76 4,3
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,0 UK 0,62 0,6 UK 1,57 2,0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,27 1,5 1y -0,13 -0,1
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,0 2y 0,34 0,5 2y -0,13 -0,6
2W 0,15 0,0 2W -0,35 0,0 3Y 0,37 0,5 3y -0,09 0,9
M 0,20 0,0 M -0,34 0,1 4Y 0,42 0,5 ay -0,01 0,7
3M 0,29 0,0 3M -0,25 0,1 5Y 0,46 1,0 5Y 0,09 11
6M 0,36 0,0 6M -0,14 0,0 1oy 0,71 0,5 10Y 0,67 1,0
1Y 0,45 0,0 1y -0,01 0 15Y 0,99 1,5 15Y 1,04 -0,22
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 2,0 FRA 1x4 -0,24 0,0 1y 8 0,0 Madarsko 144 0
FRA 3x6 0,28 3,0 FRA 3x6 -0,25 0,4 2Y 12 0,0 Polsko 85 0
FRA 6x9 0,24 3,0 FRA 6x9 -0,26 0,7 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,23 3,0 FRA 9x12 -0,27 0,1 1oy 67 0,0 Irsko 65 0
Portugal. 257 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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Madarsko 0:00 Kvartalni zisk Magyar Telekom 1Q/2016
Madarsko ~ 9:00 Obchodni bilance 02/2016 *F 978 979
UK 10:30 Index nakupnich manazert v primyslu PMI 04/2016 51,2 51
EMU 11:00 Vyrobni ceny 03/2016 -0,1 -4,3 -0,7 -4,2
EMU 11:00 Evropskéa komise - Hospodarsky vyhled pro EU 05/2016
USA 23:00 Prodej domacich automobilt 04/2016 13,4 12,97
USA 23:00 Celkovy prodej automobilt 04/2016 17,4 16,46

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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