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« Pripad pro byky - nové ptjéky pro Recko, ropa na 50 a mensi strach z Brexitu
o MNB snizila uroky o dalSich 15 bodd, ale na dalSi akce se jiZ nechysta

e Prezident Zeman dnes jmenuje Jifiho Rusnoka guvernérem CNB
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Recko dostalo pfiklepnutou dali ptjcku, cena
ropy jde na 50 dolarli za barel a hrozba
Brexitu v prdzkumech uvada. To vypada na
poradny mejdan byku.

Skeptik by sice mohl namitnout, Ze pujcka
Recku je zase jenom pujéka (nikoliv odpis
dluhu), ceny ropy jsou tazeny jen vypadky v
produkci a Ze pruzkumy jsou jenom pruzkumy
a ty se mohou pred referendem snadno
zménit. Ale jsou zde i jiné pozitivni signaly.
Vidéno skrze podnikatelské nalady (viz mozna
i dnesni Ifo), rist v eurozéné nevypada vibec
zle. Ropu mozna tahne vzhiru rostouci
poptavka po benzinu v USA (a jinde). A
Recko, nehledé na to, e v roce 2018 odepise
velkou €ast dluhu, splnilo drtivou vétSinu toho,
co po ném véfitelé chtéli. Globalni ekonomika
se tedy jevi v rGzovéjSich barvach, zvlasté
pokud si k vySe uvedenym pozitivim
pfipo¢teme napfiklad v€era zvefejnéné
prodeje novych domd v USA, které byly
nejvyssi od konce roku 2007.
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Muze se néco v této rajské zahradce pokazit?
To prvni, co nas zde napadne, je Cina.
Nedélame si prili§ velké iluze o vypovidacich
schopnostech ¢&inskych makroekonomickych
dat a tak sledujeme spiSe trzni ¢i monetarni
proménné. A zde stoji za zminku, zZe Cinsky
juan v posledni dobé prakticky nepretrzité
oslabuje. Vuci dolaru ¢ini jeho ztraty od pulky
dubna témér 2 % (oproti euru se kurz
prakticky nezménil). Dvé procenta neni zadna
zni¢ujici depreciace, ale pokud by to timto
tempem mélo pokracovat, tak to trhy rozhodné
zacnou vnimat. Stejné tak jako Fed, ktery
kvuli ¢inské devalvaci (o neceld 4 %) loni v
zafi radéji nezvysil irokové sazby.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,110 - 1,120 USD/CzZK 2411 - 2441
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,100 - 1,140 USD/CZK 23,68 - 24,68
Stiedoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt VeerejSi zasedani madarské centralni banky Vcerejsi seance na americkych akciovych trzich
= splnilo ocekavani co se tyce snizeni sazby o 15 byla ve znameni velkého optimismu. Index Dow
5 % (7] bps na 0,9 %. Lehce prekvapiva vsak byla Jones pridal 1,2 % na hodnotu 17705 bodl. S&P
% % 3 informace, ze MNB uz nepoéitd s dalSim 500 drzel stopu vy$e zminéného barometru a ve
a a a snizenim urokd (a cyklus poklesu oficialnich findle se dostal na metu 2076 bodu (+1,4 %).

EUR/CZK 0,15 0,17  -0,01
EUR/PLN 043 -0,01
EUR/HUF -0,03

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

sazeb je tak podle vSeho u konce). Tato zprava
patrné dale podpofila forint, ktery b&hem dne
vyznamné posilil. Cast predchozich ztrat smazal i
Zloty.

Dnes prezident Zeman jmenuje guvernérem CNB
Jifiho Rusnoka, ktery se nové funkce ujme od
Cervence. Dopad na politiku centralni banky
podle nas tato zména mit nebude. Kromé toho
bude v Polsku zvefejnéna mira nezameéstnanosti
za duben, jez by méla sezénné klesat. Dopad na
trhy vSak necekame.

EUR/USD

Kurz eurodolaru se podival hloubgji pod Uroveri
1,12. Dolaru obecné pomaha rust kratSich
dolarovych Urokovych sazeb, jez jsou primarné
podporovany rétorikou Fedu.

Dnes bude na pofadu dne rovnéz fada
vystoupeni americkych centralnich bankéru,
které mohou prispét do jestfabi kampané a tedy
dolaru pomoci. Kromé toho v§ak budou zajimava
i data jako némecky index Ifo a pfedbézny Udaj o
americké obchodni bilanci. Celkové by v§ak mél
pfevazovat tlak na dalSi posilovani dolaru.

Forward EUR/CZK % zm.
1M 27,0 -0,04
3M 27,0 -0,04
6M 271 -0,03
1 Rok 27,0 -0,02
Forward USD/CZK % zm.
1M 242 0,68
3M 24,2 0,68
6M 241 0,62
1 Rok 23,9 0,66
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 32 -068
EUR/PLN 8,6 0,05
EUR/HUF 73 -0,08
EUR/USD 93 -0,20
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1554 0,4
Méd' (USD/t.) 4562 -0,4
EUR/HUF
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S&P 500 uz prekonal véechny tfi hlavni klouzavé
primeéry (50, 100, 200) a z tohoto pohledu mu nic
nebrani v atakovani historickych maxim.
Technologicky Nasdagq Composite jako polity
zivou vodou akceleroval o 2 % vySe na hodnotu
4861 bodl. Akciovymi trhy stale hybou akvizi¢ni
choutky némeckého Bayeru, ktery dal nabidku na
prevzeti amerického producenta osiv Monsanto
ve vysi 62 mld. USD. Monsanto nabidku odmitlo
jako neadekvatni, hodla ale dale pokracovat ve
vyjednavani. Akcie agrarniho giganta rostou o
3,1 % na cenu 109,30 USD. Predstavitelé
americké strany nevidi nabidku ve vysi 122
USD/akcie jako dostate¢nou satisfakci pro
akcionare. Castka 140 USD za jeden podil na
firmé uz by vice odpovidala pfedstavam.

Dluhopisy

Vynosy bezpeénych dluhopisii véera ve svétle
dobrych zprav z amerického realitniho trhu a
potvrzeni sluSného ristu Némecka zvolna rostly.
Dnes mohou rust dale poté, co ministfi financi
eurozony po dlouhém jednani dospéli k dohodé s
Mezinarodnim meénovym fondem na pomoci
Recku. Dohoda pogita s odpisem Feckého dluhu,
ale pravdépodobné az v roce 2018 - pfi skonceni
tfetiho feckého programu. Kompromisni dohoda
pocita s tim, ze MMF zatim zUstane v tymu
zéchranaf a Recku budou uvoln&ny penize
potfebné na splatku letnich dluhd. Nicméné k
rozhodnuti o tom, jak moc budou ¢Elenské zemé
eurozony odpoustét, dojde az po némeckych
volbach v roce 2017.

Komodity

Cena ropy Brent véera v podvecer poskocila
vzhiru a americkd ropa WTI se dostala na
sedmimési¢ni maxima. Ropé sice pomahala
celkova pozitivni nalada na trzich, ale hlavnim
divodem ristu byla data APl o americkych
zasobach v minulém tydnu. Ta odhalila jejich
nejvyraznéjsi pokles od leto$niho ledna.

Otazkou zlUstava, zda data potvrdi dnesni
oficialni statistika od EIA. Kromé poklesu zasob
ropy totiz data API naznadila i vcelku vyrazny rust
zéasob benzinu, pficemz se ofekava pokles, coz
by jinak by€i vyznéni reportu relativizovalo.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2016 - beze zmén ECB: 2016 - beze zmén FED: 2016 +50 bps
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 5 CR 0,29 0,0 CR 0,28 -1,0 CR 0,70 1,0
Mad'arsko 0,90 -15 Madarsko 1,07 -1,0 Madarsko 0,96 4,0 Madarsko 2,31 2,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,68 1,0 Polsko 1,66 1,0 Polsko 2,44 1,7
Eurozéna 0,00 -25 Eurozéna -0,26 0,0 Eurozéna -0,26 -0,2 Eurozéna 0,61 1,0
USA 0-0,5 25 USA 0,67 0,3 USA 0,86 1,3 USA 1,72 4,0
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,0 UK 0,60 0,0 UK 1,52 3,2
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,27 0,0 1Y -0,12 0,0
swW 0,14 0,0 sw -0,36 -0,1 2y 0,34 0,0 2Y -0,15 0,1
2w 0,15 0,0 2w -0,36 0,0 3Y 0,38 0,5 3Y -0,09 -1,0
™ 0,20 0,0 ™M -0,35 -0,2 4y 0,42 0,5 4y -0,06 0,3
3M 0,29 0,0 3M -0,26 0,0 5Y 0,47 1,0 5Y 0,04 1,4
6M 0,36 0,0 6M -0,14 0,0 10Y 0,70 1,0 10Y 0,61 1,0
1Y 0,45 0,0 1Y -0,01 0 15Y 1,00 1,5 15Y 0,96 1,18
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDs CR bps bps zm. CDS 5Y bps bps zm.
FRA 1x4 0,31 -1,0 FRA 1x4 -0,25 0,0 1Y 8 0,0 Mad'arsko 143 0
FRA 3x6 0,28 -1,0 FRA 3x6 -0,26 -0,2 2y 12 0,0 Polsko 86 0
FRA 6x9 0,24 -1,0 FRA 6x9 -0,27 -0,3 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,23 -1,0 FRA 9x12 -0,28 -0,1 10Y 67 0,0 Irsko 64 -1
Portugal. 257 0

KoMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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0:00 Projevy Praeta, Knota, Villeroye a Lindeho v Madridu 05/2016

Némecko 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 06/2016 9,7 9,7
Polsko 10:00 Mira nezaméstnanosti 04/2016 9,6 10
Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 05/2016 106,8 106,6
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou€asné situace) 05/2016 113,4 113,2
Némecko  10:00 Index Ifo (ocekavani) 05/2016 100,6

EMU 12:30 Projev Constancia v Londyné 05/2016
USA 15:00 Projev Harkera ve Filadelfi 05/2016
USA 17:40 Projev Kashkariho v Severni Dakoté 05/2016
USA 19:00 5leta aukce 05/2016 34
USA 20:00 Projev Kaplana v Houtonu 05/2016

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé prament, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici
skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc ¢i zmocnéncil neprebira Zzadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto
dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze klient
utrpét. CSOB jako aktivni Uéastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto
dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢&. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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