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DULEZITE OEEKAVANE UDALOSTI

udalost
EMU 11:00 Pramyslova vyroba 03/2016
Polsko 14:00 Inflace 04/2016 *F
USA 14:30 Nové Zadosti o davky v nezaméstnanosti 05/2016
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e Zdvrat ze stoletych dluhopisu
o Trhy cekaji na vyroky centralnich bankéri z Fedu

e Cena ropy po necekaném poklesu zasob v USA prudce vzrostla

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.
27,03 0,0
4,43 0,2
315,8 0,4
1,14 0,5
1,11 0,0
108,43 -0,8
bps zm.
-0,02 -1
-0,51 0
0,73 0
0,45 0
0,13 0
1,74 -2
bps zm

126 0
109 0
72 0

% zm.

113 015
9975 -0,7
2064 L {0)
15 7,8

% zm.

1278 0,9
47,4 4,3

Séf némecké Bundesbanky Jens Weidmann
opét varoval pfed negativnimi dopady ultra-
uvolnéné meénové politiky. Nedavno se sice
zastal ECB pred ostrou kritikou némeckého
ministra financi Schaubleho, ktery z ECB
udélal hlavniho vinika rostouciho politického
napéti v Némecku. Dlouho na jedné palubé s
prezidentem Draghim nepobyl. Weidmann ma
mimo jiné strach, Ze del$i obdobi zapornych
sazeb a pfimého tisku penéz tlaci investory do
nepfiméreného rizika. Exit z ménové expanze
pak nemusi byt vibec jednoduchy. Pohled na
trhy mu dava svym zplsobem za pravdu.

V posledni dobé se totiz doslova roztrhl pytel s
emisemi super-dlouhych dluhopis(.

Padesatileté dluhopisy jiz kromé Francie
prodalo tento tyden i Spanélsko a Belgie s
Irskem dokonce na trzich umistily dluhopisy
stoleté. Je svym zplUsobem paradoxni, Ze
zemé, které byly jesté nedavno v problémech,
dokazi dnes prodat na trzich bez vétsich
probléma tak dlouhé splatnosti.
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Je to ovSem pfimy dusledek politiky Evropské
centralni banky. Podle Bank of America
zavedeni zapornych sazeb ECB (v kombinaci
s QE) vedlo k tomu, Ze postupné narostl
objem dluhopist se zapornym vynosem na
dnesnich 9,4 bilionu dolaru (necela Ctvrtina
globalniho dluhopisového trhu). V takovém
prostfedi jednodu$e Fada hracl s fixnimi
dlouhodobymi zavazky jako jsou penzijni
fondy nebo pojistovny nema jinou moznost
nez hledat alternativy. A jednou z prvnich je
vylepSit si vynos sazkou na del$i splatnosti. |
proto $ly dlouhodobé vynosy za posledni rok
vyrazné dolG. Francouzska vlada prodala
padesatileté dluhopisy pouze s vynosem okolo
1,70 %.

Problém je, Ze pokud se situace zméni a na
trh se nékdy vrati inflace a moznost rdstu
sazeb, ztraty investord do super-dlouhych
papirt budou nesrovnatelné vyssi.
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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

Stfedoevropské mény Akcie

Korela¢ni matice FX kurz(

Forint nedokazal vytézit z vyssi inflace viibec nic
a pokracuje v oslabovani, které je stale

Americké akcie véera obchodovaly celou seanci
v ¢erveném teritoriu a zaviely na dennich

3 % 8 motivovano obavami ze sniZzovani Urokovych minimech. Odepsaly tak veSkeré uterni zisky.
% § § sazeb MNB. Technicky vzato stoji silné Negativni naladu do obchodovani vnesly
B a B rezistence pro EUR/HUF az na urovni 318. zejména horsi korporatni vysledky.

EUR/CZK 0,03 0,01 -0,10
EUR/PLN 0,42 0,05
EUR/HUF 0,04

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Zatimco koruna je nehybna, tak zloty vyckava
(na slabsich urovnich) na zitfek, kdy na né&j ¢eka
revize ratingu ze strany Moody's a rovnéz série
dulezitych dat (HDP, obchodni bilance).

Dow Jones Industrial Average odevzdal 1,2
procenta, S&P500 -1,0 % a technologicky
Nasdaq Composite také -1,0 %. Index volatility
VIX pridal 7,8 %. Sektorové se nejméné dafilo
spotiebiteldm ( 2,0 %) a zdravotnikim (-1,3 %).
Walt Disney zklamal trh na Grovni Cistého zisku i
trzeb za 1Q a akcie propadly o 4 %. Staples
odvolal svoji 6,3 mld. USD nabidku na prevzeti

Forward EUR/CZK % zm. mensiho rivala Office Depot. Akcie Office Depot
M 270 001 na zpravu zareagovaly 40% propadem! Macy's
3M 27,0 0,01 po profit-warningu odepsaly 15,2 % a stahly
&M 27.0 0,00 sebou doll cely retailovy sektor.
1 Rok 27,0 0,00
Forward USD/CZK % zm.
M 236 -0,46
3M 236 -0,49
6M 235 -0,52 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 233 -047 Kurz eurodolaru se v€era bez zjevného dlvodu Vyrazny odpoledni rst cen ropy véera nechal
vySvihl zpét nad hranici 1,14, kde vyckava na americké dluhopisové vynosy v klidu, a to jak na
dalsi déni, pficemz kalendar ocekavanych kratkém, tak dlouhém konci kFivky.
Impl. volatilita 3M % p.b. udalosti vypada dnes koneéné pro trh zajimavéji. Dnes budou zajimava predevs§im vystoupeni tfi
EUR/CZK 40 -065 Kromé dopolednich udaji o vysledku primyslové zastupcu z vedeni Fedu (Mester, Rosengren a
vyroby v eurozéné budou zajimava predevsim George). Pokud dva z nich dostoji své spiSe
EUR/PLN 87 010 vystoupeni tfi zastupcl z vedeni Fedu (Mester, jestrabi povaze, tak se to dluhopisim nemusi
EUR/HUF 73 -0,09 Rosengren a George) z nichz dva centralni libit.
EUR/USD 97 -010 ba?.kéfi se spiée_ poél'tva}jl' k jestrabum. Pok'ud’ si
svlj tedy postoj udrzi, dolar by z dne$niho
rétorického cvi¢eni Fedu mohl né&jaké body
Komodity % zm. ziskat.
Hlinik (USD/t) 1564 0,6
Méd (USD/t.) 4709 0,6
Komodity
EUR/USD Agkoliv &isla o americkych zasobéach za minuly
1145 - tyden od API naznadovala jejich rust, tak opak
’ byl nakonec pravdou. Oficidlni data EIA vcera
1,144 7 odhalila jejich pomérné razantni pokles (o 3,4
1,143 miliénu barelt). Zajimavé pfitom je, Ze dovozy z
1,142 4 Kanady se podle EIA od pfedeslého tydne (zatim
1,141 - navzdory pozaru) prakticky nezménily, coz
patrné jen podtrhlo by&i vyznéni reportu. Cena
1,140 P, g .
ropy Brent po zverejnéni Cisel vystielila vzhiru a
1139 1 dostala se nad 47 USD/barel.
1,138 - Cenu ropy patrné v kvétnu podporuji zejména
1,137 necekané vypadky produkce. V zemich mimo
1136 : : : ‘ OPEC je ma na svédomi zejména nestabilni
S 8 S 8 S situace v Nigérii a pozary v Kanadé. Tyto faktory
§ ; § g § udrzvun 'cenu'ropy n'a doh'IeQ oq ,50 USD/bzireI, i
5 5 5 5 5 kdyz nékteré poptavkové indikatory (napiiklad
@ S bt o st rozpéti mezi cenami benzinu a ropy) vybizi stale
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spiSe k opatrnosti.
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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 065 -1,
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,10 0,0 Mad’arsko 0,92 -0,5 Mad'arsko 2,30 -2,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,64 2,7 Polsko 2,35 -1,8
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 0,1 Eurozéna -0,27 -0,7 Eurozona 0,53 0,6
USA 0-0,5 25 USA 0,63 -0,1 USA 0,72 -0,1 USA 1,56 2,1
UK 0,50 -50 UK 0,59 -0,2 UK 0,59 0,0 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 -0,15 -1,5
SW 0,14 0,0 SW -0,36 -0,2 2y 0,32 -0,5 2y -0,16 -0,2
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,0 3Y 0,35 0,0 3y -0,13 0,2
M 0,20 0,0 im -0,35 -0,1 4y 0,39 -0,5 ay -0,08 0,6
3M 0,29 0,0 3M -0,26 0,1 5Y 0,43 -0,5 5Y -0,01 0,3
6M 0,36 0,0 6M -0,14 0,0 1oy 0,65 -1,0 10Y 0,53 0,6
1Y 0,45 0,0 1Y -0,01 0,1 15Y 0,94 -1,0 15Y 0,90 1
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 0,0 FRA 1x4 -0,26 -0,7 1y 8 0,0 Madarsko 146 0
FRA 3x6 0,27 0,0 FRA 3x6 -0,27 -0,7 2Y 12 0,0 Polsko 86 0
FRA 6x9 0,24 1,0 FRA 6x9 -0,28 -0,4 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,22 0,0 FRA 9x12 -0,29 -0,2 1oy 67 0,0 Irsko 64 -1
Portugal. 258 -1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

I N s o e oo v
yly -- yly

Polsko 0:00 Kvartalni zisk PZU 1Q/2016
Francie 8:45 Harmonizovana inflace 04/2016 *F 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,1
Francie 8:45 Inflace 04/2016 *F 0,1 -0,2 0,1 -0,2 0,1 -0,2
SR 9:00 Pramyslova vyroba 03/2016 -1,4 7,4
SR 9:00 Stavebni vyroba 03/2016 -0,4 18,8
EMU 11:00 Primyslova vyroba 03/2016 0 0,9 -0,8 0,8
UK 13:00 Zasedani BoE 05/2016 0,5 0,5
Polsko 14:00 Inflace 04/2016 *F 0,3 -1,1
USA 14:30 Index dovoznich cen 04/2016 0,6 -5,4 0,2 -6,2
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 05/2016 270 274
USA 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti 04/2016 2120 2121
USA 17:00 Projev Mestera o inflaci 05/2016
USA 17:45 Projev Rosengrena v New Hampshire 05/2016
USA 19:00 30leta aukce 05/2016 15
USA 19:30 Projev Georgeové o ekonomice v Albuquerque 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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