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udalost

konsenzus

EMU 10:00
USA 14:15
USA 16:00
USA 16:00

Index nakupnich manazerl ve sluzbach
ADP report z trhu prace
Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM

Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf.
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195 200
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e Je strach z Ciny a Fedu zpétky?
o Dochazi eurodolaru dech?
e Ropa ztrdci za dva dny 5 %, data EIA v centru pozornosti

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

27,03
4,40
3123
1,15
1,10
106,61

-0,05
-0,50
0,76
0,46
0,20
1,80

128
110
73

115
9927
2063

16

1286

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

bps zm.

% zm.
-2,0
-1,9
-0,9
6,3

% zm.
-0,4

Na trhy se plizivé vraci strach. Evropské akcie
od konce minulého tydne ztratily vice nez 4 %
a naopak roste zajem o némecké bezpecné a
“nic nenesouci” dluhopisy. Zda se, ze cast
nervozity znovu souvisi s Cinou. Po pomé&rné
prudkém vylepSeni v bfeznu, se ndlada v
¢inském primyslu v dubnu opét zhorsila. To
zapada do naSeho scénare, ve kterém lepsi
gisla z Ciny v breznu odrazela fiskalni a
meénové stimuly, které ale jen prohlubuji
preinvestovanost a vnitfni pfedluzenost ¢inské
ekonomiky, a proto by méla plsobit pouze
docasné.

Trhy se od Unora vezly na pozitivni viné ulevy
dané pravé opadnutim strachu z opravdu
gerného scénare v Ciné na strané jedné a
odbouranim sazek na rlst sazeb v USA na
strané druhé. Je ale otazka, zda se tento
faktor pomalu nevyCerpava? Zrychlujici rust
novych avérd (na zacatku roku okolo 16 %) je
neudrzitelny v ekonomice, kde se dluh

domacnosti a podnikd za poslednich sedm let
skoro zpétinasobil a presahuje 200 % HDP.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Na druhé strané nebezpecné vypadaji i
prakticky nulové sazky na rust sazeb v USA.
Jak véera pfipomnél blizky spolupracovnik
Janet Yellenové ze sanfranciského Fedu,
Cervnovy rast sazeb pres vSechna rizika a
nejistoty stale zistava ve hie. Skoro 90 % trhu
(podle futures) pfitom véfi, Zze sazby zUstanou
v cervnu beze zmény. Pokud
pravdépodobnost ristu sazeb v USA zacne
stoupat, mohou byt trhy jesté o poznani
nervoznéjsi nez dnes. Mohli bychom pak zase
nacas vidét nepfijemnou kombinaci siliciho
dolaru, padajicich komodit a poklesu
rizikovych aktiv. Trochu paradoxné mohou k
takovému scénafi v tuto chvili nejvice pomoci
silngjSi americka Ccisla (pfedevSim patecni
payrolls), ktera jedina maji potencial zvysit
Sance na Cervnovy rlist americkych sazeb.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,135 - 1,155 USD/CZK 23,38 - 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 kurz(

Zloty meél sice vcera dopoledne tendenci
posilovat, nicméné odpoledne se spolu s

Americké akciové trhy pokracovaly v konsolidaci,
ktera odstartovala jiz pfed dvéma tydny poté, co

3 % 8 forintem vydal doli a vici euru nakonec vcelku index S&P 500 po dvoumésic¢ni rally dosahl
% § § citelné oslabil. hranice 2100 bodd. Z makroekonomického
a z a pohledu byl dnesni den spiSe nezajimavy, a tak

EUR/CZK -0,11  -0,17 0,05
EUR/PLN 0,26 0,00
EUR/HUF 0,05

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Dnes budou zvefejnény maloobchodni trzby v
Madarsku (za bfezen), ale pozornost se jinak
soustifedi zejména na Ctvrtek a patek, kdy
zasedaji centralni banky v Cesku a v Polsku.
Zejména zasedani NBP mUlze byt zajimavé,
nebot bude navazovat na davku slabSich &isel z
pramyslu z minulého i tohoto (PMI) mésice.

se investofi soustfedili spiSe na pokracujici
vysledkovou sezonu a dal$i pokles ceny ropy.
Index S&P 500 ztratil 0,87 %, DJIA odepsal 0,77
%, zatimco Nasdaqg, kterému nepomohl ani
témeér 2% rast akcii Apple, oslabil 0 1,15 %.

Spole¢nost Pfizer, ktera je nejvetsi
farmaceutickou firmou na svété, hospodafila v

Forward EUR/CZK % zm. 1Q s upravenym ziskem 0,67 USD/akcii, ¢imz

M 27,0 0,02 predéila odhady analytikii o 12 centi. Pfizer bez

3M 27.1 0,02 problému prekonal odhady i na Urovni trzeb a

oM 271 002 navic z’v.yS|I'(.:eI_<3rovcn| odhad zisku. Akcie Pfizer

tak posilily pfiblizné o 3 %.

1 Rok 27,0 0,02

Forward USD/CZK % zm.

M 23,5 0,30

3M 235 0,28

6M 23,4 0,26 EUR/USD Dluhopisy

1 Rok 23,2 0,31 Kurz eurodolaru zazil vCera neskute¢nou jizdu, Vyprodej na akciovych a komoditnich trzich
kdyZ ménovy par nejprve po ranu vystrelil na (resp. ropé) zatladil vynosy americkych i
uroven 1,16, aby v prabéhu obchodniho dne némeckych vladnich dluhopisti vyrazné nize,

Impl. volatilita 3M % p.b. postupné korigoval svoje zisky, az nakonec takze na deseti letech spadly k hranici 1,80 %,

EUR/CZK 36 -034 spad| zpét pod 1,15! Dolaru zda se pomohl vyrok resp. 0,20 %. Pad vynosl pfitom nezastavily ani
¢lena vedeni Fedu Williamse, ktery uvedl, Ze by vecelku  jestfabi  vyroky = Wiliamse  ze

EUR/PLN 86 -0,03 podpofil zvy$eni Grok( v c&ervnu (na druhou sanfranciského Fedu.

EUR/HUF 7,1 0,05 stranu Lockhart vidi riziko v Brexitu).

EUR/USD 101 0,04 Dnes na trh ¢ekaji dulezita americka data (ADP z
To v8ak nemusi byt vSe, nebot trh ¢eka na trhu prace, ISM ve sluzbach), ktera by nemusela
dalezitd americka data (ADP z trhu prace, ISM byt tak $patna, jako série predchozich dat. To by

Komodity % zm. ve sluzbach), kterd nemusi byt tak Spatnd, jako mohla byt potencialné pro dluhopisy $patna

Hlinik (USD/t) 1634 2.7 séri? ’pFedchozich dat.' 'Za} ?Fedpokladu, zZe zprava, avSak o tom, zda se Uroky él vynosy
dne$ni data budou minimalné na konsensu, pohnou nahoru, nakonec rozhodne spise ropa a

Méd’ (USD/t.) 4921 -2,6 muZe dolar pokradovat v mazani ztrat z tohoto eventualné akciové trhy.
tydne.

Komodity
EUR/USD Cena ropy Brent za posledni dva dny poklesla
asi 0 5 %. Ke korekci predchoziho silného ristu

1.164 7 prispéla jednak slabsi data z Ciny, jednak obavy

1,162 1 z rostouci produkce ropy na Blizkém vychodé.

1,160 1 Do popredi se tak prili§ nedostavaji data z USA,

1,158 kde nejprve EIA potvrdila rekordni riist spotfeby

1,156 1 benzinu v Unoru a data APl véera rovnéz

1,154 - naznacila existenci silné poptavky. Zajimava z

1,152 - tohoto pohledu budou dnes$ni data z trhu prace

1,150 USA (ADP), resp. to, zda potvrdi silny

1,148 1 “poptavkovy pfibéh”. Nejvice pozornosti véak asi

1,146 - pfitahnou oficialni statistiky o zasobach od EIA.

1,144 T T T T " )
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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 026  -20 CR 069  -15
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,10 2,0 Mad’arsko 0,90 2,5 Mad'arsko 2,36 8,1
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,64 1,0 Polsko 2,41 0,5
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,25 -0,1 Eurozéna -0,26 -0,4 Eurozona 0,60 -6,6
USA 0-0,5 25 USA 0,63 -0,4 USA 0,74 -1,1 USA 1,68 -7,9
UK 0,50 -50 UK 0,59 -0,1 UK 0,61 -1,0 UK 1,50 -7,3
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,26 -0,5 1y -0,13 0,0
SW 0,14 0,0 SW -0,36 -0,1 2y 0,33 -0,5 2y -0,13 0,1
2W 0,15 0,0 2W -0,35 0,0 3Y 0,36 -0,5 3y -0,09 -0,3
M 0,20 0,0 im -0,34 0,0 4y 0,40 -1,5 ay -0,05 -3,1
3M 0,29 0,0 3M -0,25 -0,1 5Y 0,44 -2,0 5Y 0,05 -4,1
6M 0,36 0,0 6M -0,14 -0,1 1oy 0,69 -1,5 10Y 0,60 -6,6
1Y 0,45 0,0 1Y -0,01 0 15Y 0,96 -3,0 15Y 0,97 -6,78
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,30 -1,0 FRA 1x4 -0,25 -0,6 1y 8 0,0 Madarsko 146 2
FRA 3x6 0,26 -2,0 FRA 3x6 -0,26 -0,4 2Y 12 0,0 Polsko 85 0
FRA 6x9 0,21 -3,0 FRA 6x9 -0,27 -0,5 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,20 -3,0 FRA 9x12 -0,27 -0,9 1oy 67 0,1 Irsko 65 0
Portugal. 256 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

I N ) s v o o o e s
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0:00 Kvartalni zisk Erste Group Bank 1Q/2016
CR 0:00 Kvartalni zisk Komeréni banka 1Q/2016
USA 1:00 Projev Lockharta na Floridé 05/2016
Francie 8:45 Obchodni bilance 03/2016 -4,4 -4,2 -5,2
Madarsko 9:00 Maloobchodni trzby 03/2016 4,2 51 6,4
SR 9:00 Maloobchodni trzby 03/2016 0,5
EMU 10:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach 04/2016 *F 53,2 53,2
EMU 11:00 Maloobchodni trzby 03/2016 -0,1 2,6 0,2 2,4
EMU 12:15 Projev Weidmanna ve Frankfurtu 05/2016
USA 14:15 ADP report z trhu prace 04/2016 195 200
USA 14:30 Obchodni bilance 03/2016 -41,2 -47,1
USA 16:00 Index nakupnich manazerG ve sluzbach ISM 04/2016 54,8 54,5
USA 16:00 Tovarni zakazky 03/2016 0,6 -1,7
USA 16:00 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby 03/2016 *F 0,8 0,8
USA 16:00 Zakazky na zboZzi dl. spotf. bez dopr. prostt. 03/2016 *F -0,1 -0,2

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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