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DULEZITE OEEKAVANE UDALOSTI

udalost
Madarsko 9:00 Index nakupnich manazerd v pramysiu 04/2016
Polsko 9:00 Index nakupnich manazerd v primysiu 04/2016
CR 9:30 Index nakupnich manazerd v pramysiu 04/2016
USA 16:00 Index nakupnich manazerd v primyslu ISM 04/2016 52,5
NAPRIC TRHY

52,2 51,7
51 53 53,8
54,4 54,3

51,4 51,8

o Silna evropska cCisla versus slabé akcie

o Eurodolar testuje letoSni maxima a vyhlizi dileZita americka data

e Polska inflace v dubnu pfekvapila negativné, dnes jsou v centru pozornosti podnikatelské ndlady

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.
27,06 0,0
4,37 -0,7
312,0 0,1
1,15 0,9
1,10 0,1
106,37 -1,6
bps zm.
-0,04 -1
-0,48 2
0,77 -2
0,50 2
0,28 3
1,82 -2
bps zm

125 1
108 0
72 0

% zm.

117 -0,7
10039 -2,7
2065 015
16 3,2

% zm.

1294 2,2

Zpravy o velice dobré odolnosti evropské
ekonomiky vGéi vSemoznym nastraham a
rizikim nezvladly na trzich udrzet optimismus.
Pres velice slusny rist eurozény (0,4 % q/q,
1,6 % yly) a pokles nezaméstnanosti na
pétileta minima $ly evropské akcie v patek
dold. Zajimavé je, ze z USA pfisly v uplynulém
tydnu daleko horsi statistiky a americké trhy z
nich pfitom nejsou zdaleka tak vydésené.
Pro¢? Jednim z duvodd, ktery se na prvni
pohled nabizi, je vyrazné oslabeni dolaru na
fronté s eurem. Euro dnes po ranu posililo
vuéi dolaru na nova letosni maxima a toho se
pres odolnost eurozény vi&i slabsi Cing i
volatiinim komoditam Ffada investorl boji.
Soucasné samoziejmé silné euro automaticky
relativné zdrazuje evropské akcie vUCi
americkym. Co tedy c¢ekat od eurodolaru
dale?

daleko

Pravdépodobné pro né&j budou

ne jen kvdli tomu, Ze tento tyden je plny
dulezitych americkych &isel (véetné payrolls).

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Je to spise kvili tomu, Ze od ECB se nedaji v
nejblizsi dobé ¢ekat zasadni obraty v ménové
politice, zatimco sazky na politiku amerického
Fedu se mohou pomérné vyrazné ménit.
Eurodolar je pfitom zavisly primarné na tom,
jak se vyviji o€ekavani na politku Fedu a
ECB. ECB sice neni uplné spokojena s inflaci,
ale prostor dal uvolfiovat ménové kohouty
skrze dalSi pokles sazeb do zaporu nebo
urychlovani QE je zjevné omezeny. Uplynuly
tyden to pfiznala i jedna z velkych holubic
uvnitf ECB - hlavni ekonom Peter Praet. Na
druhé strané americky Fed je v rozhodovani o
tom, jak rychle nebo pomalu utahovat
ménovou politiku, relativné malo omezeny. Je
tak dosti flexibilni v zavislosti na tom, jaka
pfichazi data z americké ekonomiky. Pravé
proto americkd data maji vétsi potencial
pohnout euro-dolarovym urokovym

diferencialem a jsou pro trhy relevantngjsi. V
tomto tydnu ¢ekame lepsi Cisla z amerického
pramyslu (ISM) i z trhu prace (payrolls).
Uvidime, zda to dolaru bude stadit k zastaveni
ztrat. Z toho by si nakonec mohly oddychnout i
evropské trhy.
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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
Stfredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzd Bleskovy odhad polskeé inflace za duben v patek Zacatek obchodniho patecniho dne se na
W a prekvapil negativné. Deflace se mezirocné americkych trzich nesl opét v klesajicim duchu,
= =) %) prohloubila na -1,1 %. Zloty vS8ak na zpravu kdyz index S&P 500 po d&tvrtenim rustu k
% § § negativné nereagoval a mél naopak tendenci hladiné 2100b. v patek hledal podporu o 50b.
a 2 a posilovat. S reakci centralni banky na nizkou nize. Vysledky spole¢nosti, které v patek méli
inflaci sice v zakladu stale nepocitdme, nicméné investofi k dispozici, nepfispély celkovému
EUR/CZK 016 015 0,03 zasedani tento tyden bude i vzhledem k sentimentu. Gilead Sciences Inc. ztracel o témér
EUR/PLN 0,31 -0,09 pretrvavajici nizké inflaci asi zajimavé. 9 % po Q vysledcich, ackoli Amazon Inc. si
EUR/HUE 002 pfipisoval pfes 9 % po vyrazné pfiznivych Q

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Dnes vSak trhy sleduji predevSim zvefejnéni
indexti podnikatelskych nalad v pramyslu.
Zajimava budou zejména Cisla z Polska, kde
minuly mésic negativné prekvapila “tvrda data” z

Forward EUR/CZK % zm. . ) .
primyslu. Indexy tak mohou mit potencidl
M 27,1 0,05 pohnout s kurzem zlotého, a to zejména ve
3M 27,1 0,05 svétle bliziciho se zasedani NBP (patek).
Pfipomerime, Ze se zaroven blizi i revize
Gl 271 s polského ratingu ze strany agentury Moody’s (13.
1 Rok 27,0 0,06 kvétna), coz je rovnéz faktor, ktery muze zloty
znervozfiovat.
Forward USD/CZK % zm.
M 236 -0,83
3M 236 -0,83
6M 235 -0,81 EUR/USD
1 Rok 233  -0,79 Velmi dobra ¢isla tykajici se ristu v eurozéné v
prvnim Ctvrtleti byla v patek dal$i vzpruhou pro
eurové byky a tak se pfili§ nelze divit tomu, Ze
Impl. volatilita 3M % p.b. kurz eurodolaru pravé testuje letoSni maxima.
EUR/CZK 36 -018 . . L
Tento tyden by se méla nicméné pozornost
EUR/PLN 86 003 obratit jiz k americkym daleZitym &islam, kdy
EUR/HUF 6,7 -0,20 sérii dnes odstartuje celonarodni index
EUR/USD 9.8 0.15 podnikatelské nalady v  primyslu  (ISM).
' ' Oc¢ekavame mirné vylep$eni indexu, které by
mohlo oslabovani dolaru zbrzdit, takze par
Komodity % zm. EUR/USD by se udrzel pod hladinou 1,15. V
Hiinik (USDIt) 1680 0,9 prubéhu tydne by pak mély hrat prim statistiky za
amerického trhu prace a komentéare prichazejici
Méd (USD/t.) 5051 2,2 7 Fedu.
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udajich, Apple Inc. pokracoval v poklesu po
StvrteCnich ne zrovna podplrnych komentafich
ze strany Carla Icahna (odprodal svou pozici ve
spole¢nosti). Obecné pak vysledkova sezéna v
USA pfinesla u spole¢nosti, které jiz reportovaly
v 77 % prekonani o¢ekavani na Urovni zisku a v
57 % na drovni trzeb.

Dluhopisy

Vynosy némeckych dluhopist poklesly z drovni
okolo 0,30 % zpatky zhruba o 5 bps. Pres lep$i
Cisla z redlné ekonomiky némecky bund drzel v
Pomoci mohl bezesporu také dalSi vyrazny zisk
eura, které se dnes po ranu vySplhalo na leto$ni
maxima. | kdyZ jsou z dlouhodobého pohledu
ceny dluhopist predrazené, v kratkém obdobi
muUZe byt ve svétle pretrvavajici nizké inflace a
fady globalnich rizik tézké vidét vyraznéjsi
vyprodeje.

Komodity

Pate¢ni data o aktivité americkych producent
ropy sice opét poukazala na jeji pokles, nicméné
vyrazné&jSi dopad na cenu ropy to nemélo. Cena
ropy Brent sméfuje po vyprSeni &ervnového
kontraktu lehce doli. Zaroven vsak plati, ze v
minulém mésici cena Brentu vzrostla nejvice za
poslednich 7 let.

V  nadchazejicim tydnu budou zajimava

predevsim data z USA, ktera opét néco napovi o
stavu poptavky po ropé v USA.
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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 025  -30 CR 0,70 05
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,05 0,0 Mad’arsko 0,87 -1,0 Mad'arsko 2,30 8,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,64 1,0 Polsko 2,41 2,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,25 0,1 Eurozéna -0,26 0,5 Eurozona 0,66 2,8
USA 0-0,5 25 USA 0,64 0,0 USA 0,75 -0,1 USA 1,71 1,3
UK 0,50 -50 UK 0,59 -0,2 UK 0,61 -0,2 UK 1,55 -2,9
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 -0,13 1,0
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,1 2y 0,33 0,0 2y -0,12 1,3
2W 0,15 0,0 2W -0,35 0,0 3Y 0,36 0,0 3y -0,10 15
M 0,20 0,0 M -0,34 -0,1 4Y 0,41 0,5 a4y -0,02 2,7
3M 0,29 0,0 3M -0,25 0,1 5Y 0,45 0,0 5Y 0,08 2,2
6M 0,36 0,0 6M -0,14 0,1 1oy 0,70 0,5 10Y 0,66 2,8
1Y 0,45 0,0 1Y -0,01 0 15Y 0,97 -0,5 15Y 1,04 2,87
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,29 -1,0 FRA 1x4 -0,24 0,2 1y 8 -0,9 Mad'arsko 144 =l
FRA 3x6 0,25 -3,0 FRA 3x6 -0,26 0,5 2Y 12 -0,9 Polsko 85 -1
FRA 6x9 0,21 -2,0 FRA 6x9 -0,27 0,5 5Y 41 -0,9 Slovensko 42 1
FRA 9x12 0,20 -3,0 FRA 9x12 -0,27 1,1 1oy 67 -0,9 Irsko 65 0
Portugal. 257 1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

I N ) s v o o o o s
yly -- yly

0:00 Kvartalni zisk Kofola 1Q/2016

USA 1:15 Projev Dudleye na konferenci Fedu na Floridé 05/2016
Madarsko 9:00 Index nakupnich manazerd v primysiu 04/2016 52,2 51,7
Polsko 9:00 Index nakupnich manazerd v pramysiu 04/2016 51 53 53,8
CR 9:30 Index nakupnich manazerd v pramysiu 04/2016 54,4 54,3
Francie 9:50 Index nakupnich manazerd v pramysiu 04/2016 *F 48,3 48,3
Némecko 9:55 Index nakupnich manazerd v primysiu 04/2016 *F 51,9 51,9
EMU 10:00 Index nakupnich manazerG v primyslu 04/2016 *F 51,5 51,5

EMU 11:30 Projev Weidmanna v Lipsku 05/2016
CR 14:00 Rozpoctoveé saldo 04/2016 43,6

USA 14:50 Projev Lockharta na Floridé 05/2016
USA 16:00 Index nakupnich manazer( v pramyslu ISM 04/2016 52,5 51,4 51,8
USA 16:00 Cenovy subindex ISM 04/2016 52 51,5
USA 16:00 Stavebni vydaje 03/2016 0,5 -0,5

EMU 16:00 Projev Draghiho ve Frankfurtu 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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