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e Trh s ropou ve viru nabidkovych pribéhu
o VySsiinflace v Mad'arsku podpofila forint, ale strach z redukce sazeb MNB ziistava
« Ceskd inflace v dubnu poskoéila, coz CNB pozitivné kvituje

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.
27,02 0,0
4,42 -0,3
314,6 -0,4
1,14 -0,1
1,11 0,4
109,27 0,9
bps zm.
-0,01 1
-0,51 1
0,73 1
0,45 -1
0,12 -1
1,76 0
bps zm

127 -2
109 -2
73 -1

% zm.

114 0,9
10045 0,7
2084 1,2
14 -6,5

% zm.

1266 0,2
45,4 4,6

Na Twitteru se rozpoutala zajimava debata o
tom, Ze tzv. ‘“bfidlicova revoluce” je ve

ekologickych projektd poslednich let! Vzdyt
posudte sami - masivni narGst produkce
“bfidlicového plynu” pomohl (v USA...) pfejit
od uhli pravé k tomuto vyrazné cistSimu zdroji
primarni energie. Podobné je to v pfipadé
ropy. Kvulli (nebo diky?) sou¢asnym nizkym
cenam rusi velké firmy dfive planované
investice do fady “ekologicky spornych”
projektd. Na konci dubna se napfiklad
spole¢nosti Shell a ConocoPhillips dobrovolné
vzdaly prava na tézbu v Cukotském mofi.
Stejné tak se omezuji investice do povrchové
produkce z ropnych piskl v Kanadé.

Jesté vyraznéjS§i dopad na kanadskou
produkci ropy vSak aktualné maji rozsahlé
lesni pozary v Alberté. Ty maji spolu vypadky
produkce v jinych zemich (napf. Nigérie) ten
efekt, jehoz dosazeni si kladlo za cil setkani
producent( v katarském Dauha. Tedy pomoci
odbourat nadprodukci ropy. Zda se, ze trh
udalosti poslednich dni ocefiuje pozitivné.
Cena ropy sice v pondéli bé&hem dne
“zahucela” 0 6 % poté, co vitr v Kanadé zacal
foukat spravnym smérem, vcéera nicméné opét
vyrazné rostla.
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Pfipo¢teme-li  k  dubnovym  necekanym
vypadkim produkce pravé i Kanadu, tak se
patrné dostaneme na novy rekord.

Lze v3ak ocekavat, Ze podobné faktory, jaké
brani kanadskym tézarim v soucasnosti “jet
naplno”, budou spiSe kratkodobé.
Dlouhodobéjs$i vliv na nabidku ropy muze
rozhodné mit jmenovani nového ministra pro
ropu v Saudské Arabii, ke kterému doSlo o
vikendu. Pfes dvacet let slouziciho ministra
Naimiho vystfidal ve funkci $éf statni ropné
spole¢nosti Aramco Khalid al-Falih, jenz je
blizkym spolupracovnikem prince Salmana
(MbS). Falih bude mit patrné mens$i autonomii
v rozhodovani nez Naimi, nebot MbS se netaji
tim, jak dulezitou roli by méla hrat ropa pfi
transformaci Saudské Arabie. Zda se navic,
Ze neni ochoten chodit okolo horké kase a
UCastnit se podobného “mizeni”, k jakému
letos dochazelo pravé na schlizkach v Dauha.
Politka Saudd - tedy snaha zachovat trzni
podil - se v kratkém obdobi s vysokou
pravdépodobnosti nezméni. A v delSim
obdobi dosavadni vyroky MbS naznacuji, ze
se nedostatku ropy bat urcité nemusime...
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,130 - 1,145 USD/CZK 23,58 - 23,98
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 Zatimco koruna zlstala po vy$$i nez ocekavané Zacatek veerejsiho obchodniho dne v USA patfil
dubnové inflaci pfikovana k interven¢ni hranici, rustu, ktery ale prakticky béhem celého dne
zZ [N o « « e . . S Lo C . L
3 =) (%) tak necekané vysSi inflace povzbudila forint, indikoval vyvoj futures pro americké akciové
% § § ktery ¢astecné smazal ztraty z predchozich dnd. indexy. Samotny rGst se pak rozvijel béhem
B 2 B Strach trhu z toho, Ze madarska centralni banka celého obchodniho dne, kdy index S&P 500

EUR/CZK 0,08 -0,07 0,01
EUR/PLN 0,40 -0,01
EUR/HUF 0,11

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

bude pokracovat v cyklu snizovani droku, vsak
navzdory vyrazné vyssi inflaci zcela nepominul,
nebot’ viceguvernér MNB Nagy v€era odpoledne
uved|, Ze kvétnova redukce (sazeb) je mozna,
byt zpochybnil, Ze cyklus bude pokracovat i v
Cervnu. Forint tedy jeSté nema zcela vyhrano a
minimalné do pfistiho zasedani MNB muze byt
jesté pod mirnym prodejnim tlakem.

Forward EUR/CZK % zm.
M 27,0 0,00
3M 27,0 -0,01
6M 27,0 -0,01
1 Rok 27,0 0,01
Forward USD/CZK % zm.
M 23,7 0,01
3M 23,7 0,01
6M 23,6 0,07 EUR/USD
1 Rok 234 0,00 Kurz eurodolaru pfi absenci dulezitgjSich udalosti
vykazoval jen minimalni volatilitu a pod hranici
1,14 vyckava na vyrazngjSi impulzy. Ty vSak
Impl. volatilita 3M % p.b. patrné pfijdou az na konci tohoto tydne, kdy jsou
EUR/CZK 46 1.05 na pofadu jednak dal$i vystoupeni americkych
' ' centrélnich  bankéfG a jednak dubnové
EUR/PLN 8.8 0,00 maloobchodni trzby z USA.
EUR/HUF 7,4 0,11
EUR/USD 98 -0,23
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1554 -0,4
Méd (USD/t.) 4681 -0,1
Brent (USD/bbl)
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zpevnil pfes 1,2 % a usadil se nad hladinou
2080b. Prekonal tak hladinu 30D klouzavého
praméru a narusil technicky indikovany pokles
poslednich dvou tydnG. Naopak se tak vytvari
prostfedi pro pokraovani rustu s moznym
lokalnim limitem v drovni 2100b. Investofi tézili z
posunu ¢€inskych autorit smérem i podpofe tamni
ekonomiky, navic prodeje aut v Ciné pfinesly
lep$i nez cekané Udaje. Ze sektor(i si nejlépe
vedly surovinovy, energeticky a primyslovy.

Dluhopisy

Pri absenci dat vyraznéjsi zprav Sly véera vynosy
v USA i Némecku doll, coz mozna Castecné
odrazelo to, Zze trh dodate¢né vstfebaval dalSi
série holubi¢ich vyroki Fedu. Na ceské
vynosové kfivce se pak prakticky nijak
nepodepsala prekvapivé vysoka inflace v CR v
dubnu. Pravdou nicméné je, Ze se vynos
Ceského dvouletého viadniho dluhopisu zpatky
(zespodu) priblizuje k nule.

Kalendar ocekavanych udalosti je i dnes zcela
nezajimavy a tak trhy dluhopisti budou hledat
rozptyleni na jinych trzich - tfeba té&ch akciovych
¢i komoditnich (hlavné u ropy).

Komodity

Po pondélnim prudkém propadu cena ropy v
utery vyrazné rostla. S trhem pfili§ nepohnula ani
Cisla API o americkych zasobach, coz je velmi
zajimavé, nebot poukazala na vyssi zasoby ropy
i benzinu (oproti ogekavanim). Trh se patrné
stale vice soustfedi na vypadky produkce ropy v
riznych ¢&astech svéta (Kanada, Nigérie).
Uvidime, zda se situace zméni po dneSnich
odpolednich oficidlnich datech od EIA. Pokud by
potvrdila zpravu vyslanou &isly od API, tak by se
to cené ropy libit nemélo.
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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 0,27 0,0 CR 0,66 05
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,10 0,0 Mad’arsko 0,93 8,0 Mad'arsko 2,32 4,7
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,61 -1,5 Polsko 2,37 -3,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 -0,2 Eurozéna -0,26 0,4 Eurozona 0,53 -1,1
USA 0-0,5 25 USA 0,63 -0,2 USA 0,72 0,4 USA 1,58 -0,5
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,5 UK 0,59 0,5 UK 1,43 -0,5
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 1,6
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,0 2y 0,32 0,5 2y -0,16 0,5
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,0 3Y 0,35 0,5 3y -0,13 0,3
M 0,20 0,0 im -0,35 0,0 4y 0,39 0,5 ay -0,08 -0,3
3M 0,29 0,0 3M -0,26 -0,2 5Y 0,44 1,0 5Y -0,01 -2,0
6M 0,36 0,0 6M -0,14 -0,1 1oy 0,66 0,5 10Y 0,53 -1,1
1Y 0,45 0,0 1y -0,01 0,1 15Y 0,95 0,5 15Y 0,89 -1,2
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 0,0 FRA 1x4 -0,25 0,4 1y 8 0,0 Madarsko 146 -2
FRA 3x6 0,27 0,0 FRA 3x6 -0,26 0,4 2Y 12 0,0 Polsko 86 0
FRA 6x9 0,23 0,0 FRA 6x9 -0,28 0,4 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,22 0,0 FRA 9x12 -0,29 0,4 1oy 67 0,0 Irsko 65 0
Portugal. 259 -3

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

I N o o e o v
yly -- yly

Polsko 0:00 Kvartalni zisk Tauron Polska 1Q/2016
Polsko 0:00 Kvartalni zisk Energa 1Q/2016

UK 10:30 Primyslova vyroba 03/2016 0,5 -0,4 -0,3 -0,5
EMU 18:30 Projev Nowotnyho ve Vidni 05/2016

USA 19:00 10leta aukce 05/2016 23

USA 20:00 Rozpoctové saldo 04/2016 107 156,7

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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