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DULEZITE OEEKAVANE UDALOSTI

udalost

Polsko 14:00 Pramyslova vyroba 04/2016 -5,3 3,4 6,8 0,5
Polsko 14:00 Maloobchodni trzby 04/2016 0,2 3 14 0,8
USA 14:30 Nové Zadosti o davky v nezaméstnanosti 05/2016 275 294
USA 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 05/2016 3 -1,6
NAPRi¢ TRHY
« Sance na brzké zvyseni urokii Fedu rostou, coZ ndramné tési dolar

o Evropska komise usetrila Spanélsko pokuty
e Podpora Brexitu v prizkumech poklesla a tak libra prudce zpevnila

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
4,40 0,6
316,7 0,5
1,12 -0,9
1,11 -0,1
110,20 1,0
bps zm.
-0,01 -1
-0,51 0
0,90 8
0,48 -1
0,16 3
1,88 12
bps zm

128 0
111 0
73 0

% zm.

111 L %)
9943 0,5
2048 0,0
16 2,4

% zm.

1258 k77

Americka centralni banka vratila do hry velice
silné Cervnovy rlst sazeb. Z véerej$iho zapisu
z dubnového zasedani vyplynulo, Ze pokud
Fed uvidi v nové prichozich ¢&islech silici rist,
dal$i zlepSeni na trhu prace a pokracujici
navrat inflace k cili, je pfipraven zvysit v
Cervnu sazby. A podle naseho nazoru od
dubnového zasedani skute¢né vidél vesmés
Cisla ukazujici na lepSi vykon americké
ekonomiky. Ke kli¢ovym ¢&isldm, ktera do
Cervnového zasedani jesté uvidime, patfi
kvétnovy maloobchod a predevsim kvétnové
vysledky amerického trhu prace (3.6.). Jesté

"""" bude ale sledovat pokracujici
rétoriku kli¢ovych €lend amerického Fedu a to
nejen smérem k americké ekonomice, ale
také na adresu britského referenda o Brexitu,
které nakonec mulze ovlivnit nacasovani

dalsiho rustu sazeb USA. Jiz dnes hovofi
vlivny €len newyorského Fedu William Dudley
a na konci mésice potom S$éfka Fedu Janet
Yellenova (27. kvétna). Stale si myslime, ze
Fed v ¢ervnu vzhledem k hlasovani o Brexitu
radéji “pouze” pfipravi trhy na rist sazeb v
cervenci.
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Politické napéti a nejistota pfed britskym
referendem zjevné ovliviiuje i chovani
Evropské komise. Spanélsko a Portugalsko
pres rezignaci na snizovani rozpoctovych
schodkl (Spanélsky deficit opét v roce 2015
pfesahl 5 % HDP) dostaly od Evropské
komise dalSi rok navic na splnéni svych
fiskalnich cild. Francouzsky komisaf pro
ekonomické zaleZitosti Pierre  Moscovici
spravné vytusil, Ze navrhnout Madridu pokutu
(az do vySe 0,2 % HDP) v dobé kdy se
Spanélsko pfipravuje na mimoradné &ervnové
volby a Britanie na referendum by nebylo pfili§
taktni...
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Denni FX vyhled EUR/CZK
Tydenni FX vyhled EUR/CZK
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EUR/CZK 0,06 -0,08  -0,13
EUR/PLN 0,52 -0,12
EUR/HUF -0,03

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

27,00 - 27,10
27,00 - 27,15

EUR/USD 1,110
EUR/USD 1,100

Stfedoevropské mény

Zloty véera pfili§ nereagoval na pozitivni data z
trhu prace (rist mezd v dubnu zGstal prekvapivé
rychly, obzvlast vezmeme-li v dvahu dlouho
trvajici deflaci) a oslaboval. To samé plati i o
forintu, jenz rovnéz bé&hem dne ztracel asi pdl
procenta. Koruna zustava pobliz intervenéni
hranice CNB. Komentafe &lena bankovni rady
Lizala, Ze je mozné pouziti zapornych sazeb v
obdobi kolem exitu, na korunu vliv nemély.

Hlavni udalosti dne v8ak nakonec bylo
zverejnéni zapisu z jednani Fedu. Jeho notné
jestfabi vyznéni patrné nebude forint se zlotym
prili$ tésit. Kromé toho dnes bude trh sledovat
¢isla z polského primyslu a maloobchodu.

EUR/USD

Kurz eurodolaru se sesunul k hranici 1,12, kdyz
penézni trhy v USA zacaly ve svétle jestrabi
rétoriky Fedu rychle zvySovat sazky na to, Ze by
Fed mohl v 1été zvysit urokové sazby. Do tohoto
scénafe pak zahradl jak podrobny zapis z
posledniho zasedani FOMC, tak pruzkumy k
referendu o EU ve Velké Britanii, kde procento
pfivrzenct BREXITu viditelné kleslo. To mimo
jiné prispélo také k vyraznému posileni libry.

S ohledem na to, Zze Fed (i v Minutes) indikoval,
Ze jeho rozhodovani velmi zavisi na datech, tak
trh bude bedlivé sledovat americka data a to jak
tydenni statistiky z trhu prace, tak dulezity index
podnikatelské nalady od Philly Fedu. Data
minimalné na trznim konsensu, pak budou hrat
spiSe ve prospéch rozjetého dolaru.

Forward EUR/CZK % zm.
im 27,0 -0,05
3M 27,0 -0,04
6M 27,1 -0,03
1 Rok 27,0 -0,03
Forward USD/CZK % zm.
im 24,1 0,85
3M 24,0 0,86
6M 24,0 0,88
1 Rok 23,7 0,78
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 815 0,00
EUR/PLN 8,7 0,03
EUR/HUF 7,5 0,20
EUR/USD 10,0 0,05
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1551 0,4
Méd’ (USDI/t.) 4612 -1,0
EUR/USD
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1,130 USD/CzK 23,89 - 2441
1,140 USD/CZK 23,68 - 24,68

Akcie

Americké akciové trhy maji za sebou dal$i
volatilni seanci, slusny rast narusilo zvefejnéni
zapiskl z posledniho zasedani Fedu. Vétsina
¢lent bankovni rady totiz uvedla, Ze je
pfipravena zvysit sazby jiz pfi Cervnovém
zasedani v pfipadé, Ze to lepSi makrodata z
ekonomiky umozni. Index S&P 500 béhem dne
rostl i klesal o 0,6 %, aby nakonec zavrel na
nule. Index DJIA ztatil 0,03 %, zatimco Nasdaq
posilil 0 0,5 %.

Vyvoj na ropé v kombinaci se silnym dolarem se
nelibil komoditnimu sektoru, ktery zaznamenal
prudké ztraty. Akcie U.S. Steel propadly o vice
nez 6 %, akcie Freeport-McMoRan ztratily
bezmala 9 %, zatimco akcie Alcoa odepsaly
priblizné 3 %. Své zisky po komentafich z Fedu
dokazaly navysit bankovni tituly, kterym by
pfipadné zvySeni sazeb pomohlo vylepsit jejich
urokové vynosy. Index bank KBW Bank Index
posilil o zhruba 3,5 %, a tak si pfipsal nejvyssi
rust za vice nez mésic.

Dluhopisy

Americké dvouleté swapy béhem poslednich
dvou dni vyskogily vzhirru o 10 bps. To vSe je
dusledek jestiabi rétoriky ¢lent amerického Fedu
a soucasné relativné jestfabiho vyznéni zapisu z
posledniho zasedani americké centralni banky
(viz tvodnik). Sazky na rast americkych sazeb v
Servnu vzrostly zhruba z 5 % (zacatek tydne) na
34 %.

Dnes budou trhy rozkli€ovavat z podobného
divodu vystoupeni vlivného $éfa newyorského
Fedu Wiliama Dudleyho a podnikatelskou
naladu (Philly Fed). Cisla a udalosti v eurozéné
(véetné zapisu ze zasedani ECB) pfitahnou
pravdépodobné méné pozornosti.

Komodity

Ackoliv veerej§i data EIA ukazala na pokles
americkych zasob ropy v minulém tydnu, tak po
jejich zverejnéni méla cena ropy tendenci rust.
Dlvodem je relativné velky pokles zasob
produkt(i, ktery naznacuje silnou poptavku. Na
druhou stranu vsak stéle plati, Ze rozpéti mezi
cenami produktl a ropy Zadné znaky nedostatku
v tuto chvili nevésti. Z naSeho pohledu je proto
to i v oblastech USA, ve kterych by mél byt znat
vypadek dovoz(l z Kanady souvisejici s pozary v
Alberté (ke kterému dle reportu v minulém tydnu
rovnéz doslo).

Data od EIA kazdopadné prebila vystupy z
posledniho zasedani Fedu, které odhalily, Ze
moznost rustu sazeb v €ervnu je velmi redlna.
Cena ropy Brent se tak prudce propadla a
pohybuje se nedaleko od 48 USD/barel.
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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 0,68 2,0
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,09 0,0 Mad’arsko 0,92 0,0 Mad'arsko 2,29 -0,3
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,60 -2,0 Polsko 2,32 6,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 0,0 Eurozéna -0,25 0,0 Eurozona 0,59 2,2
USA 0-0,5 25 USA 0,64 11 USA 0,82 54 USA 1,70 7,3
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,0 UK 0,60 0,9 UK 1,48 75
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,26 -0,5 1y -0,12 0,0
SW 0,14 0,0 SW -0,36 -0,1 2y 0,33 0,5 2y -0,14 0,5
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,0 3Y 0,36 0,5 3y -0,11 -1,5
M 0,20 0,0 im -0,35 0,0 4y 0,40 1,0 ay -0,04 1,9
3M 0,29 0,0 3M -0,26 0,0 5Y 0,44 1,0 5Y 0,05 1,8
6M 0,36 0,0 6M -0,14 -0,1 1oy 0,68 2,0 10Y 0,59 2,2
1Y 0,45 0,0 1Y -0,01 0 15Y 0,97 2,5 15Y 0,95 4
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 0,0 2Y 12 0,0 Polsko 86 0
FRA 6x9 0,25 1,0 FRA 6x9 -0,26 0,3 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,24 1,0 FRA 9x12 -0,27 0,7 1oy 67 0,0 Irsko 65 0
Portugal. 257 2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

I N ) s e o o s o s
yly | mim | yiy | mim |y [ mim | yiy

10:00 Bézny ucet 03/2016 11,1
UK 10:30 Maloobchodni trzby 04/2016 0,6 2,5 -1,3 2,7
Polsko 14:00 Pramyslova vyroba 04/2016 -5,3 3,4 6,8 0,5
Polsko 14:00 Vyrobni ceny 04/2016 0 -1,3 -0,1 -1,7
Polsko 14:00 Maloobchodni trzby 04/2016 0,2 3 14 0,8
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 05/2016 275 294
USA 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti 05/2016 2158 2161
USA 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 05/2016 3 -1,6
USA 16:00 Predstihové ukazatele 04/2016 0,4 0,2
USA 16:30 Projev Dudleye o ekonomice v New Yorku 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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