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o Zloty a forint navzdory ratingovému dopingu oslabuji. Trapi je strach z Fedu?

« Dohodne se dnes eurozéna s MMF na dal$i pomoci Recku?

o Mad'arska centralni banka dale snizi sazby

Mény % zm. Ménam naSich sousedl - tedy zlotému a

EUR/CZK 27.05 01 fclrlntu -.s? v pc.)§lec'in|ch dnecrj nedar.|. Prltc?m
pfekvapivé pozitivni hodnoceni od ratingovych

EUR/PLN 4,44 0,6 . N >
agentur z poslednich dvou tydnd hovofilo pro

EUR/HUF 3175 08 to, aby obé& stfedoevropské mény zpevnily.

EUR/USD 1,12 0,0 Kde je tedy chyba?

EUR/CHF 1,11 -0,1 ) )

USD/IPY 109,24 08 Pomineme-li stalg nafJJate v_ztahvy pol§kevvlqdy
s Bruselem, tak je tfeba si uvédomit, ze jak

Dluhopisy bps zm. forint, tak predevsSim zloty maji stale punc

Gesko 2Y 0,00 0 mén z emerging markets a tak, kdyz se v

Eurozéna 2Y 0,50 0 tomto _segn?er?tu aktiv V|t.r otovcuwtak zgcne
foukat i proti nim. Fed se zjevné pfipravuje na

l'JSA 2 020 1 zvyseni uroku, se kterym trh stéle ne zcela

Cesko 10Y 0,52 0 poditd a to je signal, aby se investofi Gi

Eurozéna 10Y 0,18 1 spekulanti zbavili vy$e urocenych mén, které

USA 10Y 1.84 1 jsou ze své podstaty rizikovéjsi. V takove
situaci je pak sice zlepSeni ratingu v

Kreditni marze bps zm madarském pfipadé, & jeho prekvapivé

iTRAXX Banky BBB 128 0 nesnizeni v polské situaci urcité pozitivnim

Italie CDS 5Y 111 0 bonusem, avs$ak forint ¢i zloty od oslabovani

Spanélsko CDS 5Y - @ nemusi zvach.ramt. Mln}mallne pak do t(’a _dob}{
dokud mény jako brazilsky real, turecka lira i

Akcie % zm. jihoafricky rand restriktivni akci Fedu

PX 110 04 nevstiebaji.

DAX 9842 -0,7

S&P500 2048 -0,2

volatilita (VIX) 16 4,1

Komodity % zm.

Zlato 1249 -0,2

Ropa Brent 48,4 -0,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Samozfejmé, Ze jestli néco v takovéto
choulostivé situaci méné ze svéta emerging
markets nepomahd, tak to jsou potencialné
expanzivni akce ze strany domaci centralni
banky. A presné to je aktudlni pfipad forintu,
méné pak jiz zlotého (byt Polsko zaziva
nejhlubSi deflaci ze vSech zemi regionu).
Pravé dnes odpoledne bude madarska
centralni banka (MNB) opét snizovat Urokové
sazby o dalSich 15 bazickych bodu. Trh s tim
jiz sice pocita, avSak zejména forint bude
netrpélivé vyhlizet komentai MNB ke svému
rozhodnuti, ktery hodné napovi, zdali mini-
cyklus snizovani urokd bude v Madarsku
pokracovat i v Cervnu. Pokud MNB takovy
signal vysle (coz je klidné mozné), pak pujde z
jeji strany o pomérné odvazné rozhodnuti,
které mozna forint neuvidi rad. MNB se totiz
bude chystat v ¢ervnu ke sniZzeni urokd v
okamziku, kdy bude na stole nejen zvy$eni ze
strany Fedu, ale tfeba i hlasovani o BREXITu.
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Denni FX vyhled
Tydenni FX vyhled

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

EUR/USD 1,115 - 1,125
EUR/USD 1,100 - 1,140

USD/CzK 24,00 - 24,30
USD/CZK 23,68 - 24,68

Stfedoevropské mény Akcie

Korela¢ni matice FX kurz(

Euforie forintu ze zlepSeni ratingu neméla
dlouhého trvani a madarska ména véera béhem

PFi absenci novych makrodat vstoupily americké
akciové trhy do nového tydne bez jasného

= % 8 dne vG¢i euru oslabovala. Pod tlakem byl i zloty, sméru. Index S&P 500 nakonec ztratil 0,18 %,
% § § kterému nepomahaji vyhlidky na dalsi stfet Nasdag odepsal 0,08 %, zatimco DJIA odepsal
o 2 = konzervativni vlady s Evropskou komisi. Obéma zanedbatelnych 0,03 %.

EUR/CZK 0,14 0,07 0,10
EUR/PLN 0,43 0,08
EUR/HUF 0,05

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

ménam souhrnné pak nepomahaji vyhlidky na
zvySovani sazeb v USA, jez v poslednich dnech
zesiluji.

Hlavni udalosti dneSka je zasedani madarské
centrélni banky (MNB). Mini-cyklus snizovani
urokovych sazeb ze strany MNB bude
pokracovat a to presto, Zze inflace se vrétila do

Némecky farmaceuticky gigant nabizi za
prevzeti spole¢nosti Monsanto 62 mid. USD, co
ocefiuje akcie tohoto nejvétsiho svétového
vyrobce osiva na 122 USD. Akcie Monsanto
posilily o vice nez 4 % kolem 106 USD, kdyz
vy$§imu rlstu brani skepse investor(, ktefi se
na jedné strané obavaji, Ze pro Bayer by to

0,
Forward EUR/CZK o Zm. Kladnych hodnot. MNB viak povazuje inflaci v mohlo byt piilis velké sousto, a na druhé strand
M 27,0 003 blizkosti nuly za stale velmi nizkou a tak se realné hrozi, ¢ Monsanto tuto nabidku odmitne
3M 27,1 0,03 finalniho sniZeni dotkéame az v Cervnu. jako  pfili§  nizkou. Akciim  spole¢nosti z
&M 271 001 komvodltnlhq sgktoru_sewvcera dafilo smiSeng,
kdyz sluéné zisky si prfipsaly Alcoa, Freeport
1 Rok 27,0 0,03 nebo U.S. Steel, zatimco vétSina ropnych firem
ztracela.
Forward USD/CZK % zm.
M 24,1 0,00
3M 24,0 0,03
6M 240 0,03 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 237 -0,02 Kurz eurodolaru se pokusil dostat pod hladinu Vynosy bezpecnych dluhopisti véera nepatrné
1,12 poté, co agregované indexy vzrostly, ale o Zadnou revoluci na americkém ani
podnikatelskych nalad v eurozoné vykazaly jisté na némeckém trhu nemlze byt fe¢. Vynos
Impl. volatilita 3M % p.b. zhor$eni, avSak zde se nakonec neudrzel. desetiletého némeckého bundu poskocil vzhiru
EUR/CZK 39 0.05 Dolaru mimo jiné nepomohlo ani relativné o0 3 bps a je pravdépodobné Ze vahavé vykony
opatrné vystoupeni vlivného ¢lena FOMC akcii a komodit ve svétle probihajiciho jednani o
EUR/PLN 8,6 0,08 Bullarda. Recku mu dnes nedovoli dostat se dale. Tedy
EUR/HUF 7,4 0,05 pokud by eurozéna s MMF prekvapivé nenasla
EUR/USD 95 -014 Dn.es” but{e.zw prq kurz e'urodolz’:lru ;Fejmé spoleénou'Feé jiz _na dnesnim ;etkéniﬂ. H’Ia\vmlim
nejzajimavéjsi vysledek némeckého indexu bodem svaru mezi MMF a Berlinem zlstava jak
podnikatelské nalady Ifo, ktery by nemusel moc, jakym zplisobem a kdy Recku odpustit na
Komodity % zm. dopadnout $patné. Euro by si mohlo pfipsat dluhu.
Hlinik (USD/t) 1554 04 kratkodobeé zisky.
Méd (USD/t.) 4562 -0,4
Komodity
EUR/HUF Cena ropy Brent véera béhem dne klesala, ale
3180 - odpoledne vétSinu propadu smazala. Trh
' vénoval méné pozornosti horSici se situaci ve
317,5 Venezuele a namisto toho se soustredil spiSe na
franské plany zvysit do léta produkci ropy o
317,07 daldich 200 tis. barel denn& Rop& patrné
316,5 | nepomahala ani slabsi data o podnikatelskych
naladach z Japonska a EU.
316,0 4
3155 1 Dnes vecer bude tradicné zajimavé sledovat
data o americkych zasobach od API. Oficialni
315,0 7 data EIA budou zvefejnéna ve stiedu.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficidlnich urokovych sazeb CNB: 2016 - beze zm&n ECB: 2016 - beze zmé&n FED: 2016 +50 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 0,29 0,0 CR 0,69 0,0
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,08 0,0 Mad’arsko 0,92 1,0 Mad'arsko 2,29 -2,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,65 -0,5 Polsko 2,42 5,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 0,0 Eurozéna -0,26 0,1 Eurozona 0,60 2,8
USA 0-0,5 25 USA 0,66 0,1 USA 0,85 1,9 USA 1,68 0,1
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,0 UK 0,60 0,0 UK 1,49 0,1
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 -0,12 15
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,1 2y 0,34 1,0 2y -0,15 -1,4
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,0 3Y 0,37 0,5 3y -0,08 2,1
M 0,20 0,0 im -0,35 0,0 4y 0,42 0,0 ay -0,06 -1,6
3M 0,29 0,0 3M -0,26 0,0 5Y 0,46 0,0 5Y 0,03 -1,1
6M 0,36 0,0 6M -0,14 -0,1 1oy 0,69 0,0 10Y 0,60 2,8
1Y 0,45 0,0 1Y -0,01 -0,1 15Y 0,99 -0,5 15Y 0,95 1,02
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,32 0,0 FRA 1x4 -0,25 0,0 1y 8 0,0 Mad'arsko 143 -3
FRA 3x6 0,29 0,0 FRA 3x6 -0,26 0,1 2Y 12 0,0 Polsko 86 0
FRA 6x9 0,25 0,0 FRA 6x9 -0,27 0,2 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,24 0,0 FRA 9x12 -0,28 -2,7 1oy 67 0,0 Irsko 64 0
Portugal. 257 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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0:00 Kvartalni zisk VIG 1Q/2016
EMU 0:00 Projev Nouye na lIF konferenci v Madridu 05/2016
USA 0:30 Projev Harkera ve Filadelfii 05/2016
Némecko 8:00 HDP 1Q/2016 *F 0,7 1,6 0,7 1,6 0,7 1,6
Francie 8:45 Index podnik. nalady INSEE 05/2016 102 101 101
EMU 9:00 Projev Praeta na symposiu OECD v Pafizi 05/2016
Némecko  11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 05/2016 49 47,7
Némecko  11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 05/2016 12 11,2
Madarsko  14:00 Zasedani MNB 05/2016 0,9 0,9 1,05
SR 14:30 Bézny ucet 03/2016 -26
EMU 15:00 Schuzka ministrd financi v Bruselu 05/2016
USA 16:00 Prodej novych domu 04/2016 523 511
USA 19:00 2leta aukce 05/2016 26

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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