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« Co dnes ¢ekat od CNB?
o Zitfejsi data z amerického trhu prace mohou byt pro dolar klicova

o Vys$Sizasoby ropy v USA tlaéi jeji cenu dolii, poZary v Kanadé ji vSak pomahaji

Mény % zm.

EUR/CZK 27,03 0,0
EUR/PLN 4,40 0,1
EUR/HUF 313,1 0,3
EUR/USD 1,15 -0,1
EUR/CHF 1,10 0,2
USD/IPY 107,02 0,4
Dluhopisy bps zm.
Cesko 2Y -0,02 4
Eurozéna 2Y -0,49 1
USA 2Y 0,75 -1
Cesko 10Y 0,47 1
Eurozéna 10Y 0,20 1
USA 10Y 1,78 -2
Kreditni marze bps zm.
iTRAXX Banky BBB 129 1
Italie CDS 5Y 111 1
Spanélsko CDS 5Y 74 0
Akcie % zm.

PX 114 -1,0
DAX 9828 -1,0
S&P500 2051 -0,6
volatilita (VIX) 16 29
Komodity % zm.

Zlato 1279 -0,5

Ropa Brent

Na dnesnim zasedani budou mit centralni
bankéfi k dispozici novou prognézu. Zasadni
otdzka zni, zda je mlze rozhoupat k dal$imu
natazeni (verbalniho) zavazku intervenovat?
Dnes CNB Fika, Ze o&ekava konec intervenci v
obdobi okolo poloviny roku 2017. Muze to
tedy po dnednim zasedani centralni banky byt
opét o néco pozdéji? Pravdépodobné ne.

Za prvé proto, ze inflaéni prognéza nebude
nijak dramaticky prepsana. Inflaéni vyhled pro
tento rok bude sice o néco nizsi, ale na
horizontu prognézy (druha polovina roku
2017) by nemél doznat vyraznéjSich zmén. Za
druhé, oproti Unorové prognéze také podle
naseho nazoru zeslabla fada vnéjsich rizik.
Cina je v tuto chvili men&im stragakem, nez
byla na pocatku roku. Také tvrda ¢Cisla z
eurozény ukazuji zatim na relativné slusny
rist (1,6 % meziro¢né). A v neposledni fadé,
rozvijejici se trhy jsou v o néco lepsi nalade,
diky tomu, ze americky Fed vyrazné zvolnil
planované utahovani ménové politiky.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

V dal§im prabéhu roku sice muze znovu
pfituhnout - klid v Ciné se zda byt dogasny,
EU ¢eka horké Iéto ve znameni Brexitu a dalsi
fecké splatky a trhy dnes podle nas spise
podceriuji ochotu amerického Fedu utahovat
ménové kohouty. To ale dnes CNB nemusi
jesté trapit. Navic bankovni rada uz letos
indikativni termin exitu z intervenci dvakrat
posunula a polovina roku 2017 je stale
relativné daleko na to, aby se dnes exitem
museli centralni bankéfi vazné zabyvat.

Nedekame také, e by dnes CNB vazné
zvazovala zavedeni zapornych sazeb. Ty
véts§ina bankovni rady chape pouze jako
mozny takticky nastroj k obrané proti
nadmérnému prilivu spekulativniho kapitalu.
Ten pfitom v pribéhu bfezna a dubna
pravdépodobné vyrazné zeslabl. Zaporné

sazby se mohou podle nas dostat na stil az
ve chvili, kdy s blizicim se exitem bude opét
silit pfiliv “horkych penéz” ze zahrani¢i. S
koncem intervenci nadale pocitdme v kvétnu
2017.
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EUR/CZK 27,00 - 27,10
EUR/CZK 27,00 - 27,15

EUR/USD 1,140 - 1,155
EUR/USD 1,110 - 1,160

Denni FX vyhled
Tydenni FX vyhled

USD/CzK 23,38 - 23,77
USD/CZK 23,28 - 24,46

Stfedoevropské mény Akcie

Korela¢ni matice FX kurz(

Vcerej$i obchodovani s regionalnimi ménami
bylo klidné. Lehce slabsi madarské

Americké akcie véera po vzoru Evropy oslabily.
Dow Jones Industrial Average odevzdal 6

3 % 8 maloobchodni  trzby za bfezen na forint desetin procenta, S&P500 rovnéz -0,6 % a
% § § vyznamnéj$i vliv nemély a ani kurzy koruny a technologicky Nasdaq Composite dokonce -0,8
B 2 B Zlotého se vugi euru pfili§ nehybaly. Pozornost %. Index volatility VIX pfidal 2,9 %. Sektorové se

EUR/CZK -0,04 -0,21 0,02
EUR/PLN 0,33 0,00
EUR/HUF 0,06

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

se soustfedi predevS§im na zasedani dvou
centralnich bank. Dnes CNB, zitra NBP.

Co se tyCe dnedniho zasedani CNB, tak nova
prognéza se nemusi az tak zasadné liSit od té
unorové. Je v8ak pravdépodobné, Ze se inflace
dostane nad dvouprocentni cil o néco pozdéji,
nez CNB dosud predpokladala, coz véak samo o
sobé nemusi znamenat dal$i prodlouzeni

nejméné dafilo primyslovym (-1,3 %) a
energetickym (-1,3 %) spole¢nostem.

Time Warner v 1. kvartalu vydélal 1,49 USD na
akcii — 19¢ nad konsenzem trhu — a posilil 0 1,6
%. Medivation oslovil s nabidkou na prevzeti
gigant Pfizer poté, co spolecnost jiz odmitla se
stejnym zamérem francouzskou Sanofi. Akcie
pridaly 2,7 %. Priceline po vydafeném startu do

Forward EUR/CZK % zm. kurzového rezimu. Pokud jde o moznost nového roka snizil vyhled a titul propadl o 7,5 %!
M 27,0 -0,03 zavedeni  negativni  drokovych  sazeb,
3M 270 -0,05 nepfedpokladame, e by se CNB chtéla k
takovému kroku v brzké dobé uchylit. Zda se
G 270|002 totiz, Zze v poslednich mésicich CNB nemusela
1 Rok 27,0 -0,02 ani  prilis  (pokud vdbec) proti  koruné
intervenovat. Pokud by k zapornym sazbam
nékdy sahla, bylo by to spiSe v dobé exitu a
Forward USD/CZK % zm. tykaly by se pouze dodatecns pritekajici likvidity
1M 23,5 0,06 na trh.
3M 235 0,04
6M 23,4 0,01 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 23,2 0,05 Kurz eurodolaru se vcera tlacil nize, byt po Vynosy dluhopist Sly véera opét lehce doll a to
slabSich datech z amerického trhu prace (ADP) jak v Némecku, tak v USA. Staly zatim slabsi
ucinil pokus dostat se zpét viditelngji nad hladinu vykony akciovych trht a do jisté miry také
Impl. volatilita 3M % p.b. 1,15. Nicméné velmi solidni report podnikatelské neschopnost ropy udrzet si zisky z pocatku
EUR/CZK 3,6 0,00 nalady z oblasti sluzeb ISM dolar nakonec véerej§i seance. Na americkém trhu také
podrzel. nevyznéla dobfe zprava o pfirGstku pracovnich
EUR/PLN 8,6 0,00 Dnesni kalendar ocekavanych udalosti je mist v soukromém sektoru (ADP report),
EUR/HUF 7,2 0,13 skromny, zajimavé bude snad je vystoupeni pravidelny predskokan kliCovych pate¢nich
EUR/USD 103 013 vlivného ¢lena FOMC Bullarda. Kazdopadné trh statistik z amerického trhu prace.
bude vyhlizet zitfejSi (oficialni) statistiky z
amerického trhu prace, které mohou rozhodnout
Komodity % zm. o0 osudu eurodolaru na dny & mozna tydny
Hlinik (USD/t) 1634 0,0 dopredu.
Méd’ (USDI/t.) 4868 -1,1

Brent (USD/bbl)

Komodity

Data o ropnych zasobach v USA za minuly tyden
vyznéla negativné. | pres vyssi vyuZiti kapacity

47,5 I o - )
rafinerii a stagnujici dovozy totiz rostly zasoby
47,0 1 surové ropy vice, nez se ¢ekalo. Mirné medvédi
vyznéni pro ropu navic mél i udaj o zasobach
46,5 1 benzinu, které navzdory ocekavani mirné
46,0 vzrostly. Cena ropy Brent se proto vyznamné
propadla a dostala se pod 45 USD/barel. Zde ji
45,5 1 véak pomocnou ruku podaly velké pozary v
45,0 Kanadé, které maji vliv na vyvoz ropy, a neshody
v Libyi. Cena ropy se tak opét pohybuje nad
44,5 1 touto hranici.
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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 2,0 CR 068  -15
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,10 0,0 Mad’arsko 0,87 -2,5 Mad'arsko 2,31 -4,7
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,65 0,5 Polsko 2,43 2,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,25 -0,2 Eurozéna -0,26 -0,2 Eurozona 0,61 0,3
USA 0-0,5 25 USA 0,63 0,1 USA 0,73 -0,7 USA 1,64 -34
UK 0,50 -50 UK 0,59 -0,1 UK 0,61 0,0 UK 1,50 0,5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,26 0,0 1y -0,14 -0,9
SW 0,14 0,0 SW -0,36 -0,1 2y 0,33 0,0 2y -0,13 -0,4
2W 0,15 0,0 2W -0,35 -0,2 3Y 0,36 0,0 3y -0,11 -2,0
M 0,20 0,0 im -0,35 -0,2 4y 0,41 1,0 ay -0,05 -0,1
3M 0,29 0,0 3M -0,25 -0,2 5Y 0,45 0,5 5Y 0,05 0,5
6M 0,36 0,0 6M -0,14 0,0 1oy 0,68 -1,5 10Y 0,61 0,3
1Y 0,45 0,0 1y -0,01 0 15Y 0,97 1,0 15Y 0,97 0,4
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 1,0 FRA 1x4 -0,25 0,4 1y 8 0,0 Mad'arsko 146 0
FRA 3x6 0,28 2,0 FRA 3x6 -0,26 -0,2 2Y 12 0,0 Polsko 85 0
FRA 6x9 0,23 2,0 FRA 6x9 -0,27 -0,2 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,22 2,0 FRA 9x12 -0,28 -0,3 1oy 67 -0,1 Irsko 66 1
Portugal. 259 3

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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0:00 Kvartalni zisk Fortuna 1Q/2016

USA 0:30 Projev Kashkariho v Minnesoté 05/2016

EMU 10:00 Meésicni zprava ECB 05/2016
UK 10:30 Index nakupnich manaZerd ve sluzbach 04/2016 53,5 53,7
CR 13:00 Zasedani CNB 05/2016 0,05 0,05 0,05
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 04/2016 260 257
USA 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti 04/2016 2128 2130

USA 17:30 Projev Bullarda v Kalifornii 05/2016

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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