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e Posledni S$ance na rfeckou dohodu pfed Brexitem

o Dudley z Fedu rovnéz hovori o ristu sazeb v ¢ervnu Ci cervenci

o Polsky primysl Slape, zloty ale oslabuje

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 0,3
316,4 -0,1
1,12 -0,1
1,11 0,2
109,97 -0,2
bps zm.
0,01 2
-0,50 0
0,88 -2
0,52 4
0,17 1
1,85 -4
bps zm

128 0
111 0
74 1

% zm.

110 -0,6
9796 -1,5
2040 0,4
16 2,4

% zm.

1255 (0%
48,9 0,7

Recko se opét vraci do centra déni.
Nadchazejici tyden bude jeden z poslednich
pfed hlasovanim o Brexitu, kdy budou mit
evropsti politici Sanci dosahnout dohody s
Athénami a predev§im s Mezinarodnim
ménovym fondem. Kli¢ové bude setkani
ministrd financi eurozoény pfisti Gtery 24.5.,
kterého se zucastni také vyjednavadi MMF.
Zda se ale, Ze rozdil v postojich MMF a
nékterych ¢Elenskych zemi eurozoény je stale
propastny a jednat se bude dal az na konci
Cervna... tedy za pét minut dvanact pred
velkymi Cervencovymi splatkami, na které
Rekové nutné pottebuiji uvolnit dal$i penize.

Mezinarodni ménovy fond dava podle zprav z
tisku dal jasné najevo, Ze nechce pokracovat
ve financovani  feckého  zachranného
programu, pokud eurozéna neodpusti Rektim
vyrazngjsi ¢ast soucasného dluhu.
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Angela Merkelova by ale v takovém pfipadé
musela zadat o souhlas se zménou programu
¢im dal vic rozladény parlament (Bundestag),
do ¢ehoz se ji pred volbami v roce 2017
rozhodné nechce. Problém je, Ze pokud by
MMF bouchl pésti do stolu a Fekl, ze se
programu neucastni, musel by novy program
schvalit Bundestag také. Situace tedy neni
vubec jednoducha. Pujde pravdépodobné o to
vymyslet takové zmény v programu, které by
uspokojily MMF a soucasné nebyly natolik
zadsadni, aby nemusely jit do némeckého
parlamentu. Je to svym zplUsobem skoro
hledani nemozného a tvrda hra mize vyustit v
klasické vyhroceni fecké situace prfed mamuti
Cervencovou splatkou Athén ECB a MMF.
Tentokrat je situace ovSem jina v tom, ze
Rekové maji alespofi na papife vétsinu
domacich ukold splnénou. Zasadni spor
vykli€il uvnitf klubu véfitelu.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,115 - 1,125 USD/CZK 24,00 - 24,30

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,100 - 1,140 USD/CZK 23,68 - 24,68

Stfedoevropské mény Akcie

Korela¢ni matice FX kurz(

Zloty veera opét zcela ignoroval dobra domaci
data z primyslu a odpoledne se vyhoupl nad

Vstup do obchodniho dne znamenal pro
americké trhy dalsi ztraty, které jsou vysledkem

= % 8 EUR/PLN 4,40 a zcela tak jiz vyprchalo pozitivni hledani nové rovnovahy po stfede¢nim
% § § zachovani ratingu od Moody's z poc¢atku tohoto zvefejnéni komentafe k moznému zvySeni
B 2 B tydne. Oslaboval i forint, ktery se pohyboval v urokovych sazeb uz na cervnovém zasedani

EUR/CZK 0,07 -0,11  -0,09
EUR/PLN 0,50 -0,04
EUR/HUF -0,04

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

tésné blizkosti ctyfmési¢nich minim, na néz
oslabil ve stfedu.

Dalsi zajimavou uddlosti v kalendafi je az
zasedani madarské centralni banky pFisti utery.
Dnes je kalendaf prazdny, dalezité bude opét
hlavné to, jak budou trhy hodnotit moznost rustu
sazeb v USA.

FOMC. Index S&P 500 v této souvislosti oslabil
az na 2025b., kdyZ pravé pasmo 2025-2030b. je
v soucasnosti kliCové pro mozné technické
zachovani ristového vyhledu na americkych
trzich. Stfede¢ni rast technologického a
bankovniho sektoru véera presel ve vybér zisku
v téchto odvétvich.

Forward EUR/CZK % zm.
M 27,0 -0,04
3M 27,0 -0,03
6M 27,0 -0,07
1 Rok 27,0 -0,08
Forward USD/CZK % zm.
M 24,1 0,14
3M 24,1 0,12
6M 24,0 0,09 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 238 0,12 Kurz eurodolaru se pokousel dostat hloubg&ji pod Delsi vynosy v USA i v eurozoné vcera lehce
hranici 1,12, coz se mu dafilo jen ¢aste¢né a to poklesly a vynosové kfivky zplostély. To dava
presto, Ze jestrabi rétorika Fedu neustavala ani jisty smysl ve svétle pokracujici jestfabi rétoriky
Impl. volatilita 3M % p.b. véera. Tentokrat to byl tfeti ¢len FOMC Dudley, z amerického Fedu a o néco slabSich
EUR/CZK 32 -036 ktery‘ trhu pfipqn:mé!, ’ie é:erven ¢i éervengc j?OLvl mak:oéisel. lZa’pis z ?o§ledni[10 zas?déTi ECB
terminy pro zvy$eni Urokd Fedu. Dolar nicméné nepfinesl nic revoluéniho. Rada ¢&lend ECB
EUR/PLN 86 -0,08 nebyl nadSeny z americkych dat, kdyz zejména nicméné nenese dobfe, Ze s ozivenim na
EUR/HUF 7,5 -0,02 podnikatelska nalada od Philly Fedu zklamala. komoditnich trzich nes$la vzhlru dlouhodoba
EUR/USD 99 -013 inflaéni ocekavani (byl to pfitom prudky propad
' ' Dnesek bude bez zajimavéjSich dat a tak trh cen ropy, ktery je na prelomu roku 2015 a 2016
muze sledovat spiSe americkou vynosovou srazil dold).
Komodity % zm. kfivku a jeji nazor na to, zdali Fed mlze jiz v
Hlinik (USD/t) 1546  -0,4 Gervnu zvySit droky.
Méd (USD/t.) 4581 -0,7
Komodity
EUR/USD Cena ropy Brent véera odpoledne opét vzrostla a
dostala se k 49 USD/barel. Hlavnim tématem i
1.136 - . e S
nadale zlstavaji necekané vypadky produkce -
1.134 - pozornost se v tomto ohledu soustfedi zejména
1.132 - na Nigérii a problémy v delté Nigeru. Slabsi data
1.130 z USA v podobé indikatoru Philly Fedu na cenu
1128 - ropy vyznamnéjsi vliv neméla.
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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 0,70 2,0
Madarsko 1,05 -15 Mad’arsko 1,08 -1,0 Mad’arsko 0,93 1,0 Mad'arsko 2,32 3,5
Polsko 1,50 150 Polsko 1,67 0,0 Polsko 1,65 5,0 Polsko 2,33 1,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 -0,1 Eurozéna -0,25 -0,3 Eurozona 0,58 -1,5
USA 0-0,5 25 USA 0,65 1,8 USA 0,84 1,4 USA 1,69 -1,1
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,2 UK 0,60 0,2 UK 1,47 -1,2
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,26 0,0 1y -0,12 0,0
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,0 2y 0,33 0,5 2y -0,13 0,9
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,0 3Y 0,37 1,0 3y -0,11 -0,9
M 0,20 0,0 im -0,35 -0,1 4y 0,41 1,0 ay -0,05 -0,9
3M 0,29 0,0 3M -0,26 -0,1 5Y 0,46 1,5 5Y 0,04 -0,4
6M 0,36 0,0 6M -0,14 0,1 1oy 0,70 2,0 10Y 0,58 -1,5
1Y 0,45 0,0 1y -0,01 0 15Y 0,99 2,0 15Y 0,94 -1,2
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 -0,3 2Y 12 0,0 Polsko 86 0
FRA 6x9 0,25 0,0 FRA 6x9 -0,27 -0,8 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,23 -1,0 FRA 9x12 -0,28 -0,6 1oy 67 0,0 Irsko 66 0
Portugal. 257 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

I N s om e o v
yly | mim | yiy | mim |y [ mim | yiy

Némecko 8:00 Vyrobni ceny 04/2016 0,1 -3,1 0,1 -3 0 -3,1
SR 12:00 Mira nezaméstnanosti 04/2016 9,6 9,9
USA 16:00 Prodej stavajicich domu 04/2016 54 5,33

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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