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NAPRIC TRHY

o Némecko: stanou se z véfitelu dluznici?
e Zloty a polské dluhopisy mohou vydechnout - Moody’s rating Polsku nesundalo
o Vypadky produkce v Nigérii a politicka nestabilita ve Venezuele tlaci ropu na letoSni maxima

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
4,41 0,0
315,4 0,0
1,13 -0,6
1,10 -0,1
108,62 -0,4
bps zm.
-0,02 2
-0,50 0
0,75 -1
0,46 2
0,13 -3
1,71 -5
bps zm
127 0
110 0
72 0

% zm.
112 -1,4
9953 0,9
2047 -0,8
15 4,4

% zm.
1274 0,8

Némecko zrychluje a otéZe rastu ¢im dal vice
prebird domaci spotrebitel. Zbytek Evropy se
mize radovat. Brusel, Pafiz i Rim vygitaly
delSi dobu Berlinu, Ze zbyte¢né& moc spofi.
Jsou ale zmény v pozici Némecka skute¢né
tak zasadni?

Na zacatku roku 2016 skute¢né rast podle
komentafd némeckého statistického uradu
tahla spotfeba domacnosti a vlady, zatimco
zahrani¢ni obchod preSlapoval na misté. To
ale neznamena, Zze Némci se z véfitell, ktefi
kazdoro€né kumuluji Uspory, stanou pres noc
dluzniky zavislymi na pfilivu Uspor (kapitalu)
ze zahrani¢i. Naopak Némecko, nehledé na
zrychlujici domaci poptavku, dal vykazuje
zlepSujici se vnéjSi rovnovahu. Bilance

bézného Uctu se v roce 2015 vyhoupla do
rekordniho prebytku 8,6 % HDP a zda se, ze
tento trend pokracoval i v prvnich tfech
mésicich roku 2016. Je to samozfejmé
castecné také dusledek prudkého propadu
cen ropy.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

| kdyZ jej ale zohlednime, tak stale némecky
bézny UGcet zUstava v obrovskych prebytcich a
nezhorSuje se... To v8e ve chvili, kdy v
némecké ekonomice zrychluji mzdy i spotfeba
a Clovék by intuitivné cekal, Ze se prebytky
uspor (bézného Gc¢tu) budou ztencovat. Co to
znamena? Kdyby to Slo, Némecko by si dnes
zaslouzilo silngjsi kurz, ktery by mohl jesté
vice podpofit domaci poptavku a ztendit
prebytky se zbytkem svéta.

V této souvislosti si nelze nevzpomenout na
Cesko. | CNB totiz sazi na to, Ze s
pokracujicim ozivenim a rychlejSim rdstem
mezd se zaéne vné&jsi bilance Ceska
zhorSovat a nebude pak objektivni divod pro
to, aby koruna pfi opusténi intervenci musela
posilit. Jednoduse fedeno CNB predpoklada,
Ze si ekonomika na slabou korunu casem
zvykne. Jak se ale ukazuje, ani némecka
ekonomika si zatim nezvykla na nahrazeni
silné marky slabym eurem.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,120 - 1,140 USD/CZK 23,68 - 24,20
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,110 - 1,160 USD/CZK 23,28 - 24,46

Stfedoevropské mény Dluhopisy

Korela&ni matice FX kurzd V patek zloty s forintem mély po delSi odmice Vyborné Udaje o maloobchodnich trzbach v USA
W a Sanci reagovat na pfekvapivé  doméaci za duben a relativné jestfabi rétorika Fedu
= =) %) ekonomické fundamenty, nebot v obou (tentokrat  Williams) posunuly kratky konec
% § § pfipadech HDP za prvni c&tvrtleti prekvapilo americké vynosové kfivky vySe, zatimco delsi
B a B smérem doll. To plati zejména o Madarsku, kde konec se vinou akciového propadu na Wall

namisto mezikvartalniho ristu o 0,4 % priSel

EUR/CZK 0,02 0,06 013 propad o 0,8 %. Reakce vSak nebyla nijak

EUR/PLN 0,52 -0,01 zasadni.
EUR/HUF 0,03 Dulezitéjsi tak nakonec' patrné bud? ro'zhod'nun
agentury Moody'’s, kterd navzdory o¢ekavanému
korelace 30 min zmén (za 5 dni) snizeni polského ratingu “pouze” zhorsila jeho

vyhled ze stabilniho na negativni. Divodem je
fiskalni expanze a méné predvidatelné prostredi

Forward EUR/CZK % zm. ; e L
pro investory. Rozhodnuti je nicméné pozitivnim

M 27,0 0,04 prekvapenim, ze kterého by zloty mél t&zit.

3M 27,0 0,05 Jinak je tento tyden v centru pozornosti zejména

oM 271 0.06 zverejnéni ¢eského HDP za prvni kvartal (utery),

které doprovodi tradi¢ni pfisun mésicnich Cisel z
1 Rok 270 0,04 Polska. Ta muze byt rovnéz zajimavé sledovat,
zejména ve svétle slabsiho HDP.

Forward USD/CZK % zm.
im 239 0,60
3M 23,8 0,57
6M 23,8 0,55 EUR/USD
1 Rok 23,6 0,63 Negativni revize HDP eurozony a pfedevsim
vyborna data tykajici se maloobchodnich trzeb v
USA prispély k tomu, Ze si eurodolar otestoval,
Impl. volatilita 3M % p.b. zdali se dokaze dostat pod uroven 1,13. To se
EUR/CZK 32 -063 zatim nepodafilo a to presto, Ze i Fed se nebrani
ziskim dolaru, nebot jeho rétorika zustava
EUR/PLN 8.7 0,03 vcelku jestrabi. Naposledy to by guvernér
EUR/HUF 7,3 0,23 sanfranciského Fedu Williams, ktery uvedl, Ze
EUR/USD 10,0 0,19 stale vidi Sanci na dvé az tfi zvySeni Uroku v
tomto roce.
Tento tyden zacne opatrnéji, kdyz z dat stoji
Komodity % zm. dnes za pozornost jen podnikatelska nalada z
- New Yorku. DuleZitéjsi vSak bude pro trh zitfejsi
Hlinik (USDIt) 1535 06 inflace. Vyhled pro dolar v8ak podle nas az do
Méd (USDIt.) 4628 03 hlasovani o BREXItu ziistava pozitivni.

Brent (USD/bbl)
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18.4.2016 7
25.4.2016 7

2.5.2016 7

9.5.2016 7
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Street posunul v patek odpoledne nize. Nicméné
navzdory vybornym maloobchodnim trzbam trh
stale pfipisuje jen mizivou (4%) nadéji na
zvy$eni uUrokd na pristim zasedani Fedu v
poloving €ervna. | my se domnivame, Ze Cerven
je vylouc¢en, avSak za predpokladu, Ze na
BREXIT nedojde, podle nas pfipadd v dvahu
konec Cervence, kdy sice Fed nema po zasedani
tiskovou konferenci, ale z asového hlediska jde
o posledni mozny termin do prezidentskych
voleb (na zac¢atku listopadu).

Tento tyden zacne opatrnéji, kdyz z dat stoji
dnes za pozornost jen podnikatelskd nalada z
New Yorku. Vynosy se v8ak mohou tlacit vyse
vinou rustu cen ropy.

Akcie

Americké trhy v zavéru tydne oslabily a pfipsaly
si tfeti pokles v fadé. Index S&P 500 v patek
ztratil 0,85 % a za cely tyden odepsal 0,5 %,
kdyz poprvé od poloviny ledna zaznamenal treti
tydenni pokles v fadé. Akcie producenta médi
Freeport-McMoRan a akcie tézare Zelezné rudy
Vale odepsaly pres 5 %.

Na slaba ¢isla maloobchodnikd, kterych jsme se
béhem tohoto tydne dockali napfiklad od Macy’s
nebo Kohl's, v patek navazaly spole¢nosti
Nordstrom a J.C. Penney. Vlastnik sité
obchodnich domG Nordstrom zklamal investory
slabsimi ¢isly za 1Q a navic snizZil vyhled pro
celoro¢ni zisk. Akcie Nordstrom tak odepsaly
pfiblizné 14 %.

Komodity

Cena ropy Brent dnes rano sili o vice nez
procento. “Na viné” jsou opét zpravy z nabidkové
strany trhu. Kromé dalSich vypadkl produkce v
Nigérii se pozornost nové soustfedi na
Venezuelu, kterd se jen obtizné potyka s
vypadky pfijmG z prodeje ropy a vnitropoliticka
situace se tak zhorSuje. Na druhou stranu vSak
plati, Ze v Kanadé dochazi k obnoveni &asti
produkce ropy, coz pomaha trh stabilizovat.
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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 0,8
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,09 0,0 Mad’arsko 0,92 -1,0 Mad'arsko 2,28 0,5
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,61 -1,0 Polsko 2,29 -6,7
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 0,1 Eurozéna -0,26 -0,2 Eurozona 0,53 -3,5
USA 0-0,5 25 USA 0,63 0,2 USA 0,73 -0,3 USA 1,55 5,2
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,0 UK 0,59 0,0 UK 1,42 -2,5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,25 0,5 1y -0,13 -0,1
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,2 2y 0,33 1,0 2y -0,15 0,2
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,0 3Y 0,36 1,5 3y -0,11 1,3
M 0,20 0,0 im -0,35 0,0 4y 0,40 1,0 ay -0,08 -2,0
3M 0,29 0,0 3M -0,26 0,1 5Y 0,44 1,0 5Y 0,01 0,1
6M 0,36 0,0 6M -0,14 0,0 1oy 0,66 0,8 10Y 0,53 -3,5
1Y 0,45 0,0 1y -0,01 0 15Y 0,95 0,8 15Y 0,89 -4,1
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 0,0 FRA 1x4 -0,25 -0,3 1y 8 0,0 Mad'arsko 147 1
FRA 3x6 0,27 0,0 FRA 3x6 -0,26 -0,2 2Y 12 0,0 Polsko 87 1
FRA 6x9 0,24 0,0 FRA 6x9 -0,27 0,7 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,23 0,0 FRA 9x12 -0,29 -0,1 1oy 67 0,0 Irsko 65 0
Portugal. 258 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

I I ) s v o o o o s
yly | mim | yiy | mim |y [ mim | yiy

9:00 Vyrobni ceny 04/2016 0,1 -4,7 0,2 -4,6 0 -4,5
USA 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 05/2016 6,5 9,56
USA 16:00 Index stavitelt rodinnych domu 05/2016 59 58

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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