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USA 14:30 Zahajeni staveb novych domu 04/2016
USA 14:30 Inflace 04/2016
USA 15:15 Prumyslova vyroba 04/2016
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o Nabidkové Soky vyhnaly cenu ropy na Sestimési¢ni maxima
o Ceska ekonomika zpomalila, ale roste stéle velmi slu$né
e Zlotému neutralni ratingové hodnoceni od Moody's prospélo

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
4,37 -1,0
315,2 -0,1
1,13 0,1
1,11 0,4
109,03 0,4
bps zm.
-0,02 -1
-0,51 -1
0,79 3
0,48 2
0,14 1
1,75 5
bps zm.
128 1
111 1
72 0

% zm.
113 0,9
9953 0,9
2067 1,0
15 -2,4

% zm.
1274 0,0

Po pullro¢ni pauze se cena ropy vratila do tésné
blizkosti 50 USD/barel. Rlst lze pficist zejména
neplanovanym vypadkim produkce, které jsou
geograficky “velmi pékné diverzifikovany”. Jsou totiz
nasledkem udalosti v kanadské Alberté ¢i v Nigérii a
Libyi (dohromady cca -3,5 miliénG barell dennég,
mb/d). Zejména s prvnimi dvéma udalostmi asi
poc¢ital malokdo a jsou tak hezkym pfikladem
negativniho nabidkového Soku. V8e se navic
odehrava na pozadi klesajici produkce ropy v USA (v
Cervnu pujde dle odhadd EIA asi o 100 tis. bareld
denné) a stale vice nestabilni politické situace ve
Venezuele.

RUst poptavky po ropé naproti tomu zlstava i letos
silny a pravdépodobné opét hravé prekona 1 mb/d.
Rysuje se tak scénar, ve kterém kratkodobé vypadky
produkce pomahaji preklenout kritické obdobi roku z
hlediska dal$iho budovani zasob ropy, jimz mél byt
druhy kvartal. Mezitim dale poroste spotfeba a trh tak
dospéje k bilanci pokojnéjSim zpUsobem, nez se
zdalo jesté pred par tydny.

Ackoliv soucasné déni ceny ropy jednoznacné
podporuje, tak vyvoj dle vySe nastinéného scénare
muUZe pokazit fada véci. Nabidkové Soky zpravidla
trvaji kratsi dobu, coz lze ocekavat zejména v
pfipadé kanadskych pozaru.
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Zda se navic, ze poptavka ropy sice opét roste
solidnim tempem, ale rozdil mezi cenou barelu
benzinu a barelu ropy v USA neni zase tak velky,
jako napfiklad vloni. To naznaduje, Ze rafinerie v tuto
chvili nemaji vyraznéjs$i potize taméjsi poptavku po
benzinu, jez v 1été dosahuje vrcholu, uspokojit.

Zaroven se nedomnivame, Ze by soucasné udalosti
zakladaly na dalsi vyraznéjsi rlist cen v nasledujicich
meésicich, ktery by byl zaroven i udrzitelny. Poucéeni z
predchozich nezdart (v loriském roce také v druhém
ctvrtleti ropa vyrazné rostla) totiz producenti tentokrat
vyuzivaji vysSich cen ropy a evidentné si zajistuji
cenu své budouci produkce. Tato aktivita je nyni
patrné nejvy$si od r. 2007. Otazkou navic je i
chovani tradi¢nich producentll zejména Saudské
Arabie poté, co doslo k vyméné na postu kliCového
ministra pro ropu...

Secéteno a podtrzeno: rist cen ropy byl sice v
poslednich tydnech vskutku impozantni, nicméné
podle nas existuje fada dobrych divodu, aby dale
nepokracoval. Naopak, vyreseni nékterych
negativnich nabidkovych faktor(, které Ize ocekavat,
nemusi v nasledujicich tydnech cené ropy nahravat.
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korelace 30 min zmén (za 5 dni)

loriského roku HDP vzrostl 0 0,5 % a ve srovnani
se stejnym obdobim lorfiského roku o 3,1 %.
Nova data — i kdyz vyznivaji o néco pfiznivéji —

Forward EUR/CZK % zm. nerrler’u nas nazor’ na Vny)j ekorlo!'nlky Vv
letoSnim roce. | nadéle tedy predpokladame, ze
M 27,0 -0,04 daldi Gtvrtleti pfinesou slabsi vysledky a celkové
3M 27,0 -0,05 poroste Ceska ekonomika v roce 2016 o
o o L1 e
&M 271 0,04 slusnych 2,5 %. To _by mel. byt dob'ry'duvodwpro
korunu, aby po exitu z interven¢niho rezimu
1 Rok 27,0 -0,03 posilila.
Forward USD/CZK % zm.
M 239 -0,11
3M 23,8 -0,08
6M 238 -0,07 EUR/USD
1 Rok 235 -0,10 Eurodolar zacal tyden opatrné a bez veétsi
volatility, ackoliv ¢elil kontroverznim informacim.
Jednak slab$im udajum z USA v podobé
Impl. volatilita 3M % p.b. propadu podnikatelské nalady New Yorku a
EUR/CZK 35 0.36 jednak jestfabim vyrokim z Fedu (Lacker).
EUR/PLN 8,7 0,00 Dnes v$ak trh bude mit Sanci se pohnout, nebot
EUR/HUF 7,3 0,05 na néj ¢eka sada dulezitych dat z USA (inflace a
EUR/USD 10.2 0.25 pramyslova vyroba). Kromé toho vystoupi
' ' plejada centralnich bankéfd a to jak z Fedu, tak z
ECB.
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1549 0,9
Méd (USD/t.) 4645 0,4
Brent (USD/bbl)
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,130 - 1,140 USD/CzZK 23,68 - 23,98
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 kurzd Jak se dalo ocekavat, tak polsky zloty po Americké  akciové  trhy  pokraCovaly v
prekvapivém rozhodnuti agentury Moody's rozkolisanych vykonech, kdyz diky strmé rally
b L o . i « . . Y B o0
r} =) %) ponechat rating Polska nezménén (Cekalo se prerusily tfidenni pokles. Index DJIA posilil o 1
% § § sniZzeni) dokazal viditelné zpevnit. Nicméné se %, kdyz si pfipsal jiz ¢tvrty pohyb alesporn o 1 %
B a B ukazalo, Ze technicky vzato je pro ménovy par béhem poslednich péti dni. Index S&P 500 po
EUR/PLN celkem problém dostat se pod 4,36. sérii tfi tydennich ztrat v fadé zpevnil 0 0,98 % a
EUR/CZK 0,03 0,01 -0,25 Nasdaq vzrostl 0 1,22 %.
EUR/PLN 0,59 0,02 Dnes po ranu zaujal ¢esky HDP za prvni kvartal.
EUR/HUE 003 Podle novych dat oproti poslednimu Ctvrtleti Akcie ropné spole¢nosti Chevron pfidaly pfes 1,5

%, zatimco akcie producenta médi Freeport-
McMoRan posilily o vice nez 6 %. Analytici
spole¢nosti Cowen zvysili doporuceni pro akcie
Freeport na ,koupit* z ,drzet* a cilovou cenu
zvedli na 15 USD z 10 USD. Nejvys$si rust za
bezmala 4 mésice si pfipsaly akcie Apple, které
reagovaly na zpravu, Ze Buffetova investi¢ni
spole¢nost Berkshire Hathaway investovala do
této technologické firmy 1,1 mid. USD. Akcie
Apple v navaznosti na tuto zpravu pfidaly
pfiblizné 4 %.

Akcie

Vynosy némeckych desetiletych dluhopist
vyskocily lehce vzharu v zavésu za cenami ropy.
Vazba dlouhodobych inflaénich oc&ekavani v
eurozoné (za 5 na 5 let) ale v poslednich tydnech
zeslabla. Rust cen ropy se tak na vynosech
neprojevuje takovym zplGsobem jako jeji propad
na konci roku 2015 a za¢atku roku 2016.

Komodity

Cena ropy Brent se vcera dostala na
Sestimési¢ni maxima. Hlavnim faktorem, ktery
Zene ceny ropy vzhiru, zUstavaji negativni
nabidkové Soky (Kanada, Nigérie, Libye,...).
Ropu vc&era podporovaly i ¢erstvé odhady EIA,
které ukazaly dal$i ocekavany pokles americké
produkce v ervnu (-113 tis. bareld denné).

Dnes budou trh jist¢ zajimat data API o
americkych zasobach. Minuly tyden sice jako
predskokan oficialnich ¢isel EIA selhala,
nicméné i tak Ize ocekavat, ze budou mit na trh

Cisla EIA.
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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 2,0 CR 065  -18
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,09 0,0 Mad’arsko 0,92 0,0 Mad'arsko 2,28 0,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,61 15 Polsko 2,26 -25
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 0,0 Eurozéna -0,26 0,3 Eurozona 0,57 3,9
USA 0-0,5 25 USA 0,63 -0,2 USA 0,74 1,7 USA 1,62 6,8
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,0 UK 0,58 -0,7 UK 1,43 1,7
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 -0,12 1,3
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,0 2y 0,32 -1,0 2y -0,15 0,5
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,0 3Y 0,35 -1,5 3y -0,09 2,3
M 0,20 0,0 im -0,35 0,1 4y 0,39 -1,5 ay -0,07 11
3M 0,29 0,0 3M -0,26 0,0 5Y 0,43 -1,5 5Y 0,03 15
6M 0,36 0,0 6M -0,14 0,1 1oy 0,65 -1,8 10Y 0,57 3,9
1Y 0,45 0,0 1Y -0,01 0 15Y 0,94 -1,3 15Y 0,91 1,61
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,32 1,0 FRA 1x4 -0,25 0,3 1y 8 0,0 Madarsko 147 0
FRA 3x6 0,29 2,0 FRA 3x6 -0,26 0,3 2Y 12 0,0 Polsko 86 -1
FRA 6x9 0,23 -1,0 FRA 6x9 -0,27 0,4 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,22 -1,0 FRA 9x12 -0,28 0,3 1oy 67 0,0 Irsko 65 0
Portugal. 258 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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0:00 Kvartalni zisk Philip Morris 1Q/2016

USA 1:00 Projev Kashkariho v Minneapolisu 05/2016

CR 9:00 HDP 1Q/2016 *A 1 2,6 0,5 3,1 0,7 2,7 0 4
EMU 9:45 Projev Praeta v Bruselu 05/2016
EMU 10:00 Projevy Nouye, Costy a Koeniga v Lisabonu 05/2016

UK 10:30 Inflace 04/2016 0,3 0,5 0,4 0,5
EMU 11:00 Obchodni bilance 03/2016 19

USA 14:30 Zahajeni staveb novych domu 04/2016 1125 1089

USA 14:30 Udélena stavebni povoleni 04/2016 1135 1086

USA 14:30 Inflace 04/2016 0,3 11 0,1 0,9
USA 14:30 Jadrova inflace 04/2016 0,2 2,1 0,1 2,2
USA 15:15 Prumyslova vyroba 04/2016 0,3 -0,6

USA 15:15 Vyuziti kapacit 04/2016 75 74,8
USA 18:00 Projevy Williamse a Lockharta o ekonomice 05/2016

USA 19:15 Projev Kaplana v Midlandu 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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