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o Dilema Fedu: chut’ zvednout uroky versus BREXIT a recese ziskl

o Americky prumysl oZil - béZici odhad HDP pro 2. kvartal zved| rust nad 3 %
o Cena ropy zlstdva pobliz 50 USD/barel

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 0,1
315,2 0,0
1,13 0,0
1,11 0,2
109,14 0,1
bps zm.
-0,01 2
-0,51 0
0,82 4
0,49 1
0,13 -1
1,76 1
bps zm
128 0
111 0
73 0

% zm.
112 -0,6
9890 -0,6
2047 0 {¢]
16 6,1

% zm.
1280 0,5

Americka data se lep$i a rétorika Fedu se pfiostiuje
jiz nékolikaty den v fadé. Vcera to byli dalSi ftfi
¢lenové FOMC v cele s jinak holubi¢im Lockhartem,
ktefi trhy varovali, Ze podceriuji moznost zvySeni
uroklt v Cervnu, resp. v Cervenci. Trh se tak sice
pohnul ve sméru vice jestfabi komunikace americké
centralni banky, avSak ¢ervnovému zvySeni Urokl
pfisuzuje stale jen mizivou $anci na zvy$eni urokd a
to ve vysi 12 % (pro konec Cervence je to 28 %).
Jestli ma tedy rétorika Fedu vyslat rozhoduijici signal
o tom, zdali “to” bude Cerven, Cervenec ¢i eventualné
néjaky jiny mésic, pak to mize byt jen slovo $éfky
FOMC Janet Yellenové. A ta ma shodou okolnosti
napladnovanou fe¢ na 6. Cervence - tedy tfi dny po
zvefejnéni statistik z trhu prace za kvéten.

Kazdopadné je vSak jasné, Zze ma-li Fed pfikrocit k
utaZeni své politiky, musi mit oporu v datech. A ty se
nyni po zverejnéni dubnovych udaju za maloobchod,
pramysl a inflaci jevi relativné dobfe. Dokonce tak
dobre, Ze nas bézici odhad pro rist HDP ukazuje na
to, ze americka ekonomika by mohla aktualné rist
vice nez ftfiprocentnim tempem. PFipocteme-li k
tomu, Ze jadrova inflace (CPI index) se drzi nad 2 %,
ropa jede nahoru a Ze mira nezaméstnanosti je 5 %,
pak z pohledu ménové politiky tedy opravdu asi neni
co resit.
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Pro¢ tedy Yellenovd & spol. trhu srozumitelné
nesdéli, Ze hodla za mésic zvednout uUroky, kdyz je
v8e tak makroekonomicky jasné? Existuji dva
duvody, pro¢ je opatrnost na misté. Prvnim z nich je
BREXIT, neboli nejistota ohledné vysledku referenda
o vystoupeni Britanie z EU. Druhou je duvod k
obezfetnosti z mozné reakce trhl s rizikovymi aktivy.
Akciové trhy v USA a zapadni Evropé totiz Celi recesi
zisk( a tak rychlé $lapnuti na brzdu ze strany Fedu by
byl jen dalsi medvédi bodycheck, ktery by trhy mohl
snadno seslat vyraznéji dold.

Z vy$e uvedenych duvodu stale nevidime 15. cerven
jako mozné datum pro dal$i zvySeni Grokd Fedu, byt
si nechavame oteviena vratka k tomu na$ nazor
eventualné zménit po vySe zminovaném vystoupeni
Yellenové. Nicméné pokud se Britové rozhodnout 23.
Cervna v EU zUstat, tak konec ¢ervence mulze byt
opravdu velmi pravdépodobnym terminem pro dalsi
zvySeni Urokd Fedu o dal$ich 25 bazickych bod.
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korelace 30 min zmén (za 5 dni)

dalsi posilovani zlotého omezeny. Vice
pozornosti tak mulze zacit pritahovat revize
madarského ratingu od agentury Fitch (patek).
To se nicméné na forintu projevi az pfisti tyden.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,130 - 1,140 USD/CZK 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 Zatimco koruna zlstala po odhadech rustu Americké akcie vcera zakoncily obchodovani na
W a ekonomiky za prvni ctvrtleti v tésné blizkosti patecnich drovnich. Smazaly tak cely pozitivni
3 =) (%) intervenéni hranice CNB, tak zloty s forintem vysledek ze za¢atku tydne. Dow Jones Industrial
% § § lehce oslabovaly. Average odevzdal procento, S&P500 -0,9 % a
B a B technologicky Nasdaq Composite dokonce -1,3
Zloty ma pred sebou zajimavy zavér tydne, %. Index volatility VIX pfidal 6 %. Sektorové se
EUR/CZK 0,06 0,02 -0.25 nebot budou zvefejnéna C¢isla z trhu prace nejméné dafilo spotfebiteltim (-1,9 %) a utilitam (-
EUR/PLN 0,54 0,04 (dnes) a prumyslu (zitra) za minuly mésic. 1,7 %).
EUR/HUE 0,01 Kratkodobé vsak zlstava podle nas prostor pro

Home Depot predstavil pozitivni vysledky za 1.
kvartal a navic zvysil letosni vyhled. Akcie ale
oslabily 0 2,5 %. Office Depot upousti od planu
prodat néktera sva evropska aktiva. Titul

Forward EUR/CZK % zm.
W °z zareagoval 3,2% poklesem. Hedgeovy fond
M 27,0 0,05 Corvex Management oznamil 9,9% podil v
3M 27,0 0,06 Pandora Media. Akcie poskogily 0 6,1 %.
6M 27,1 0,04
1 Rok 27,0 0,09
Forward USD/CZK % zm.
M 23,9 0,05
3M 23,8 0,05
6M 23,8 0,04 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 235 0,07 Dolar ocenil o néco lepsi americka Cisla a Kratké americké vynosy Sly vCera ve svétle
relativné jestrabi rétoriku z Fedu a dnes po ranu relativné jestfabich hlast z Fedu vzhuru, zatimco
se dostal nazpatek pod 1,13 EUR/USD. delSi vynosy spiSe stagnovaly a kfivka tak
Impl. volatilita 3M % p.b. zplostéla. Dnes bude z podobného duvodu v
EUR/CZK 35 0.00 Dnes bude hlavni udalosti zapis z posledniho centru pozornosti zapis z posledniho zasedani
zasedani Fedu. Pro nejbliz§i tydny zGstavame na Fedu. My véfime, Ze pokud zUstane Britanie v
EUR/PLN 86 -003 dolar naladéni lehce pozitivné. Blizici se EU, mize Fed zvysit sazby v &ervenci (viz
EUR/HUF 73 -0,02 hlasovani o Brexitu bude brat euru vitr z plachet. uvodnik). S tim trh dnes prakticky nepogita.
EUR/USD 100  -0.25 Soycasne se zda, ze poku.d B"rvlt'anle zUstane v . o
unii, mohl by Fed v ¢ervenci zvysit sazby. A to by V Cesku jsou dnes na programu aukce dluhopist
se dolaru samoziejmé libilo. se splatnosti v letech 2018 (0 %), 2019 (0 %) a
Komodity % zm. 2028 (2,5 %).
Hlinik (USD/t) 1545 -0,2
Méd (USD/t.) 4658 0,3
Komodity
EUR/USD Ropa Brent véera zazila dalsi z Fady
volatilngjSich seanci, nebot pocatecni pokles
1,136 - . .
ceny odpoledne pomohla vice nez korigovat data
1,135 1 z amerického primyslu a pozdé veder prisla data
1,134 - od API, kterd ukadzala na pokles americkych
1,133 zasob ropy v minulém tydnu (i kdyz mensi, nez
1132 1 se ¢ekalo). Na klidu mezi tim pfili§ nepfidava ani
dalSi vyhrocovani vnitropolitické situace ve
1,131
Venezuele.
1,130
1,129 - Dnes je hlavni udalosti dne zvefejnéni oficialnich
1,128 | dat o americkych zasobach od EIA (16:30).
1,127 T " T T T )
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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 0,0 CR 0,66 1,0
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,09 0,0 Mad’arsko 0,92 0,0 Mad'arsko 2,29 0,9
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,62 15 Polsko 2,26 -0,5
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 0,0 Eurozéna -0,25 0,7 Eurozona 0,57 0,0
USA 0-0,5 25 USA 0,63 -0,1 USA 0,77 2,6 USA 1,63 0,8
UK 0,50 -50 UK 0,59 -0,4 UK 0,59 0,4 UK 1,40 -3,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,26 1,0 1y -0,12 0,0
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,0 2y 0,32 0,0 2y -0,15 0,4
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,0 3Y 0,35 0,5 3y -0,09 0,0
M 0,20 0,0 im -0,35 0,0 4y 0,39 0,5 ay -0,06 0,5
3M 0,29 0,0 3M -0,26 0,0 5Y 0,43 0,5 5Y 0,03 0,2
6M 0,36 0,0 6M -0,14 0,0 1oy 0,66 1,0 10Y 0,57 0,0
1Y 0,45 0,0 1Y -0,01 0,1 15Y 0,95 0,5 15Y 0,91 0,19
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,32 0,0 FRA 1x4 -0,25 0,0 1y 8 0,0 Madarsko 147 0
FRA 3x6 0,29 0,0 FRA 3x6 -0,25 0,7 2Y 12 0,0 Polsko 86 0
FRA 6x9 0,24 1,0 FRA 6x9 -0,27 0,4 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,23 1,0 FRA 9x12 -0,28 0,5 1oy 67 0,0 Irsko 65 0
Portugal. 256 -3

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

I N ) s e o o o o s
yly -- yly

0:00 Kvartalni zisk NWR 1Q/2016
SR 9:00 Harmonizovana inflace 04/2016 0,4 -0,4 0,3 -0,5 0 -0,5
EMU 11:00 Inflace 04/2016 *F 0 -0,2 1,2 -0,2
EMU 11:00 Jadrova inflace 04/2016 *F 0,7 0,7
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2016-2019 05/2016
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,50 %, 2013-2028 05/2016
CR 12:00 Aukce st. dluhopisu 0,00 %, 2016-2018 05/2016
Polsko 14:00 Mzdy 04/2016 -1,7 3,8 52 3,3
USA 16:30 Zasoby benzinu - EIA 05/2016 -1,23
USA 16:30 Zasoby destilatu - EIA 05/2016 -1,65
USA 16:30 Zasoby ropy - EIA 05/2016 -3,41
USA 20:00 Zapis ze zasedani FOMC 05/2016
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