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o G7 se neshodne, zda je tfeba podpofit svétovou ekonomiku
o Cerven, nebo éervenec? Yellenovd ma prvni pokus na to Fici, kdy Fed zvedne uroky
o Zapis z jednani NBP potvrdi spokojenost s nastavenim ménové politiky
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Dluhopisy
Cesko 2Y
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USA 10Y

Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
Italie CDS 5Y
Spanélsko CDS 5Y
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Setkani lidrd zemi G7 potvrdilo rozdilny
pohled na svétovou ekonomiku z Japonska na
strané jedné a z Evropy a z USA na strané
druhé. Zatimco evropska ekonomika na
zacatku roku rostla prekvapivé  svizné,
Japonsko stagnuje a snazi se presvedcit
ostatni o potfeb& globalniho rozpoctového
stimulu, ktery by podpofil globalni poptavku.
Ten Evropa a Amerika v tuto chvili nijak
akutné nepotfebuji. Pro Berlin je navic
rozpoc¢tova expanze, do které ji trochu tlaci jak
Evropska komise, tak MMF, citlivé téma.
Némci totiz dal primarné chtéji jit prikladem
ostatnim ¢lenskym zemim eurozény a tlacit na
vyrovnani schodkovych rozpoctd ty zemé,
kterym se to dlouhodobé& nedafi. Francie je
napfiklad v procedufe pfi nadmérném
schodku jiz sedm let a Evropska komise ji
musela cile pro rozpocétova salda v minulosti
nékolikrat zmirnit.
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Na setkani G7 tak nakonec padlo pouze nic
nefikajici prohlaseni, Ze “rizika pro globalni
rast od posledniho setkani vzrostla”. Zadné
dalsi konkrétni zavéry z toho ale v tuto chvili
nevyplyvaji. Pékna shoda na druhou stranu
panovala v jiné oblasti a to v kritice Ciny.
Svétovym lidrdm je proti srsti ¢inska podpora
upadajicich odvétvi s nadbyteénou produkéni
kapacitou, pfedevsim ocelafstvi. Levna Cinska
ocel zaplavila svétové trhy a ohrozuje nejen v
Evropé mnoho pracovnich mist. Otazka
¢inskych subvenci bude pravdépodobné hrat
ddlezitou roli i na dal$im setkani G20 a muze
silné ovlivnit rozhodovani v ramci WTO o tom,
zda Ciné pfiznat statut trzni ekonomiky.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,110 - 1,125 USD/CZK 24,00 - 2441
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 kurzd PFes vyssi volatilitu pfi obchodovani béhem dne Americké akcie se vera obchodovaly blizko
W a se par EUR/PLN v¢era nevydal zadnym smérem urovni ze stfede¢niho dne. Index Dow Jones
= =) %) a zustal nad 4,40. Podobnym zpusobem se Industrial Average se na oslavu svého 120letého
% § § obchodoval i forint, kterému nakonec nijak zvIast vyro¢i obchodoval bezmala beze zmény.
B a B nepomohla ani niz$i mira nezaméstnanosti za Véerej$i posun na 17828 bodl, znamenal ztratu

EUR/CZK 0,07 0,06 0,06
EUR/PLN 0,45 0,06
EUR/HUF -0,04

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

duben, ani Uspésna aukce statnich dluhopisu,
ktera probéhla diky zlepSeni ratingu ve vy$$im
nez puvodné planovaném objemu.

Dnesni nejzajimavéjsi udalosti bude patrné
zverejnéni zapisu z posledniho jednani polské
centralni banky. Informace zasadniho charakteru
vSak neocekavame. Trh v posledni dobé

&ervenci.

Forward EUR/CZK % zm. 3 P L
vyznamné prehodnotil sazky na pokles sazeb v
M 27,0 0,05 Polsku v pfistich mésicich a prakticky je
3M 27,1 0,05 odboural. A zapis by mél spokojenost s
oM 271 003 nastavenim ménové politiky potvrdit.
1 Rok 27,0 0,03
Forward USD/CZK % zm.
1M 24,1 -0,31
3M 24,1  -0,32
6M 240 -0,33 EUR/USD
1 Rok 238 -0,33 Americky dolar véera v(¢i euru oslabil a to
presto, ze Fed pokracoval ve verbalni kampani
naznadujici, Ze zvy$eni uroku pfijde brzy (Powell,
Impl. volatilita 3M % p.b. Bullard) a americkéa data (durables a kontrakty
EUR/CZK 35 .039 na nové domy) vypadla velmi dobre.
EUR/PLN 8,5 0,03 Vzhledem k tomu, Ze schiizka G7 nepfinesla nic
EUR/HUF 7,0 -0,03 zasadniho, tak pozornost bude zcela upfena na
EUR/USD 88 -021 vecerni vystoupeni $éfky Fedu Yellenové, které
' ’ mize zasadné napovédét, zdali Fed chce zvysit
urokové sazby v cCervnu Ci
Komodity % zm. Pfipomerime v$ak, ze Yellenova bude mit jesté
Hlinik (USD/t) 1555 0.8 jedno vystoupeni po dulezitych statistikach z trhu
! prace (6.6.).
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0,1 v procentech. Vétsi diverzifikace indexu S&P
500 proti vySe zminénému DJ nedavala velkou
vyhodu. Pohyb byl v podstaté stejny (-0,02 %,
2091 bodl). Technologie dohanéji propady z
poslednich tydnt a Nasdag Composite pfipsal
0,1 % a dostal se nad Uroveri 4900 bodu (pfesné
4901 b.).

Akcie spole¢nosti Apple Inc. se po delsi dobé
znovu dostaly nad hranici 100 USD (0,8 %;
100,41 USD). Objevuji se zpravy, které indikuji
mozny zajem o nakup Time Warner Inc. Tato
zprava nebyla potvrzena, mozna ani nebude,
trhy ale vnimaji pozitivné interese firmy z
kalifornského Cupertina rozsifit své pusobisté o
medialni byznys.

Dluhopisy

Vynosy bezpeénych némeckych bundu véera dal
padaly. Po neuspésném ataku hranice 0,20 % a
se zastavenim rUstu cen ropy nakonec apetit po
némeckych dlouhych papirech roste. V USA
poptavku po dluhopisech Zivily i o néco slabsi
vysledky zakazek na zboZzi dlouhodobé spotreby.
Dnes budou investofi sledovat, zda Janet
Yellenova podobné jako fada jejich kolegl ve
vystoupeni na Harvardu vrati do hry letni rist
sazeb v USA.

V regionu stalo za pozornost zvySeni objemu
aukce pfi emisi dluhopisi v Madarsku cca o
polovinu. Stoji za nim predev§im zlepSeni
madarského ratingu ze strany agentury Fitch
minuly patek.

Komodity

Cena ropy Brent se véera sice dostala
vyznamnéji nad 50 USD/barel, avSak pozdéji
odpoledne se vratila zpét pod tuto Uroven. Roli
pfi poklesu cen ropy mohla sehrat i dobra data z
USA, kterd podporila Sance na brzky rust
urokovych sazeb.

Pozornost se pomalu zacina stacet na pristi
tyden, kdy zaseda OPEC. Predtim dnes jesté
budou zvefejnéna data o aktivité americkych
producentl ropy. Pfipomerime, Ze minule zUstala
aktivita po predchozich vyraznych poklesech
beze zmény a proto bude zajimavé sledovat i
dnesni udaj. A to zejména ve svétle rostoucich
cen ropy a zplostovani forwardové kfivky na
ropu WTI, které naznacuje vy3Si zajiStovaci
aktivitu producentu...
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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 070  -05
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 1,00 0,0 Mad’arsko 0,97 0,0 Mad'arsko 2,38 2,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,68 0,0 Polsko 1,69 -2,0 Polsko 2,41 0,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 0,0 Eurozéna -0,27 -1,0 Eurozona 0,57 1,3
USA 0-0,5 25 USA 0,67 0,8 USA 0,83 -2,2 USA 1,67 -4,7
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,0 UK 0,60 -0,3 UK 1,50 -2,1
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,29 2,5 1y -0,13 -1,0
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,1 2y 0,36 1,5 2y -0,16 -0,5
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,0 3Y 0,42 85 3y -0,10 -1,0
M 0,20 0,0 im -0,35 0,1 4y 0,46 3,0 ay -0,08 -1,6
3M 0,29 0,0 3M -0,26 0,0 5Y 0,51 85 5Y 0,00 -1,7
6M 0,36 0,0 6M -0,15 -0,2 1oy 0,70 -0,5 10Y 0,57 1,3
1Y 0,45 0,0 1y -0,01 -0,1 15Y 1,07 7,5 15Y 0,92 -1,2
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,32 0,0 FRA 1x4 -0,25 -0,1 1y 8 0,0 Madarsko 143 0
FRA 3x6 0,29 0,0 FRA 3x6 -0,27 -1,0 2Y 12 0,0 Polsko 86 0
FRA 6x9 0,26 0,0 FRA 6x9 -0,28 -1,1 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,26 1,0 FRA 9x12 -0,29 -0,8 1oy 67 0,0 Irsko 64 0
Portugal. 254 -2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dnad | skuteénost | konsenzus | predchozi |
[ m/m
1 4 3

1:05 Index spotiebitelské divéry 05/2016
Francie 8:45 Index spotrebitelské duvéry 05/2016 98 95 94
SR 9:00 Vyrobni ceny 04/2016 -0,6 -6
USA 14:30 HDP 1Q/2016 0,9 0,5
USA 14:30 Soukroma spotieba 1Q/2016 2,1 1,9
USA 14:30 Cenovy index HDP 1Q/2016 0,7 0,7
USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby 1Q/2016 2,1 2,1
USA 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 05/2016 *F 95,4 95,8
USA 19:15 Projev Yellenové na Harvardu 05/2016
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