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DULEZITE OEEKAVANE UDALOSTI

konsenzus

udalost
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 05/2016 *F
EMU 11:00 Maloobchodni trzby 04/2016
USA 14:30 Prirastek pracovnich sil - bez zemédélstvi 05/2016 167
USA 16:00 Index nakupnich manaZerd ve sluzbach ISM 05/2016
NAPRIC TRHY

53,1 53,1
0,4 21 -05 21
160 160
55,3 55,7

« Svycaf¥i hlasuji o tom, zda jim stat bude garantovat zakladni pfijem
o Data z amerického trhu prace napovi, zda Fed miiZe zvednout uroky v ¢ervnu
o OPEC se na kvétach nedohodl, atmosféra na zasedani vSak byla lepsi nez minule

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

27,02
4,39
312,7
1,12
1,10
108,87

0,01
-0,562
0,89
0,53
0,11
1,81

128
110
74

111
10208
2105
14

1211
49,9

% zm.
0,0
-0,1
-0,3
-0,3
-0,1
-0,6

bps zm.

% zm.
-0,3
0,0
0,3
-4,0

% zm.
-0,2
0,4

Svycafi o vikendu rozhodnou, zda jim stat
bude platit za to, Ze jsou Svycary. A v pfipadé
pozitivniho vysledku by to nebylo véru malo -
2500 Svycarskych frankd na osobu mési¢né
(pfes 60 tisic korun). Koncept zakladniho
univerzalniho  pfijmu  pfitom neni jen
Svycarskym vykfikem do tmy. Vazné se o ném
debatuje ve Finsku nebo v Nizozemi a ma ho
v programu krajni levice v Itali a ve
Spanélsku. Dava koncept za urgitych
podminek smysl a ma ve Svycarsku nebo
jinde $anci na uspéch?

Hodné zalezi na konkrétni podobé jednotného
univerzélniho pfijmu. Svycarsky navrh na
urovni 2500 frankl je i na Svycarské poméry
na prvni pohled pfili§ vysoky. Mohl by tak
pusobit demotivaéné na pracovniky, coz je to
posledni, co Svycarska ekonomika s mirou
nezaméstnanosti 3,5 % feSici primarné
nedostatek pracovnik( potfebuje. Soucasné
by takto vysoky univerzalni pfijem neimérné
zatizil statni rozpocet (zhruba 30 % HDP
roénég). | proto ma v tuto chvili ve Svycarsku
malou $anci na Uspéch - podle prizkum( ho
podporuje pouze tfetina obyvatel.
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Sance na pfijeti by ale i ve S$vycarské
konzervativni spole¢nosti vzrostly, pokud by
jednotna univerzalni davka byla nizsi. Do
budoucna se tak pFedevS§im v bohatSich
ekonomikach koncept muze vracet na stul. A
to nejen proto, Ze si bohatsi ekonomiky
mohou dovolit takovy pfijem zaplatit. Ale i
proto, Ze i minimalni mzdy jsou v bohatSich
ekonomikach, jako je Svycarsko pomémé
vysoko nad zZivotnim minimem, které by méla
zakladni univerzalni davka pokryvat.
Nemusela by proto ve findle tolik odrazovat od
prace.

Popularité jednotné davky mize ¢asem také
hrat do karet pokracujici robotizace a
algoritmizace vyroby, ktera fadu kdysi
nedotknutelnych pracovnich pozic mize do
budoucna ohrozovat. Univerzalni zakladni
pfijem by mohl fungovat jako nastroj, ktery
mlze lidem pomoci lépe se adaptovat na
novu realitu, ve které fada dnesnich profesi
jednodus$e zanikne. Pokud si ale v budoucnu
nastup pramyslu 4.0 néco takového vynuti,
musel by ve vétSiné evropskych zemi
zavedeni jednotného zakladniho  pfijmu
prfedchazet celkovy re-design socialniho

systtmu a ustup od dnesniho systému
adresnych davek.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,110 - 1,120 USD/CZK 24,11 - 2441
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,100 - 1,140 USD/CZK 23,68 - 24,68

Stfedoevropské mény Komodity

Korela&ni matice FX kurzd Forint se zlotym vcera pfed zasedanim ECB Na zasedani OPECu dle ocekavani nedoslo k
posilovaly. Vyraznéji se v8ak meénil jen kurz dohodé na omezeni produkce ropy - proti byl
b [N o . , P . PO T - P » L
3 =) (%) forintu, ktery se dostal na cca mési¢ni maxima opét Iran, i kdyz svadét “nedohodu” pouze na néj
% § § vuci euru. Forintu mohla pomoci asi i Uspésna neni Upiné spravedlivé. iransky  ministr
B 2 B aukce statnich dluhopis(, nicméné pouze mirné. Zanganeh se pred zasedanim vyslovil pro

EUR/CZK -0,07  -0,14  -0,09
EUR/PLN 0,33 -0,02
EUR/HUF -0,14

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Celkové v8ak zasedani ECB nic zasadniho
nepfineslo a proto byla i véerej$i seance spi$
klidnéjsi.

Dnes trhy v regionu sleduji ~madarské
maloobchodni trzby za duben. Jejich vliv na trhy
by v§ak mél byt omezeny. Stejné tak mlze cast
pozornosti pfilakat i revize Ceského HDP za
prvni kvartal (spojena se zvefejnénim struktury).

tiskové

Forward EUR/CZK % zm. S I ‘L
Ani v jejim pfipadé vSak vliv na trhy ne¢ekame.
M 27,0 -0,05
3M 27,0 -0,05
6M 27,0 -0,05
1 Rok 27,0 -0,05
Forward USD/CZK % zm.
M 24,2 0,30
3M 24,2 0,29
6M 24,1 0,29 EUR/USD
1 Rok 238 0,29 Kurz  eurodolaru  nepfedvedl  pfi
konferenci ECB takové kotrmelce jako jindy,
takze stale parkuje v pasmu 1,11-1,12. Dolar
Impl. volatilita 3M % p.b. nicméné mozna mirné profitoval z jestfabich
EUR/CZK 35  .041 vyrokd jinak holubi¢iho $éfa dallaského Fedu
Kaplana.
EUR/PLN 83 -0,05 Trh ov8em spiSe vyckava na dnesni americka
EUR/HUF 6,6 -0,38 data z trhu prace. | po véerejSim ADP reportu
EUR/USD 90 -034 ocekavame trochu slabsi vysledek, coz by mélo
' ' trh utvrdit v tom, Ze Fed v &ervnu Groky jesté
nezvysi, a dolaru by mohl na ¢as ublizit.
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1540 -1,8
Méd (USD/t.) 4609 -0,2
EUR/HUF
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individualni produkéni kvoty, které by odrazely
historické podily jednotlivych zemi na tézbé
celého OPECu. V pfipadé Iranu by $lo asi 0 4,8
mb/d (+1,3 mb/d oproti soucasnosti), coz se
zase prirozené nelibi ostatnim, zejména
Saudim. Komentatofi vSak popsali atmosféru na
setkani jako klidnou, coz ma na svédomi patrné
rostouci cena ropy.

Ta se po zasedani vcelku prudce propadla,
nicméné data o zasobach ropy a produktl v USA
(poukazal na pokles zasob ropy a zejména
silngj$i pokles zasob benzinu) pomohla cené
barelu Brentu zpét k 50 USD/barel.

Hlavnim tématem zustavaji necekané vypadky
produkce (nyni zejména Nigérie) a to na pozadi
velmi solidné rostouci spotfeby ropy. | presto
vnimame prostor pro rust cen ropy jako omezeny
a domnivame se, Ze v horizontu tydn( az mésicu
je pravdépodobny pokles cen ropy.

Dluhopisy

Veera bylo hlavni udalosti zasedani ECB. Ta
ponechala ménové-politické nastroje  beze
zmény a ani tiskova konference nepfinesla nic
revoluéniho. ECB lehce zvysila inflaéni vyhled na
rok 2016 (roky 2017 a 2018 nechava beze
zmény). Draghi tak sice celkové potvrdil
pretrvavajici holubi¢i orientaci ECB, na druhé
strané dal ale trhim najevo, Ze pokud se
nenaplni nékteré z externich rizik (Brexit, Cina),
podporou. Kratké eurové sazby a vynosy tak
pravdépodobné zustanou stabilni.

Dnes trh sleduje zejména USA, resp. Cisla z trhu
prace. Ta mohou podle nas dluhopisim spise
pomoci, zejména tém kratkym.

Akcie

Americké akcie ve ¢&tvrtek nakonec dokazaly
zaviit v kladném teritoriu. Dow Jones Industrial
Average pridal tfi desetiny procenta, S&P500
rovnéz +0,3 % a technologicky Nasdaq
Composite (+0,4 %) posilil posedmé v fadé.
Index volatility VIX klesl o 4 %. Sektorové se
nejvice dafilo zdravotnickym (+1,3 %) a
telekomunikaénim (+0,5 %) spole¢nostem.
Goldman Sachs snizil cilovou cenou pro akcie
Apple ze 136 na 124 USD a ponechal
doporuceni ,koupit*. Apple oslabil o 0,8 %. Box
oznamil o Ctvrtinu nizSi ztratu, nez c&ekal trh.
Investofi ale vybrali zisky a akcie propadly o 11,5
%! Johnson & Johnson kupuje soukromou firmu
Vogue International za pfiblizné 3,3 mid. USD.
Titul zareagoval 1,5 % rustem.
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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 0,28 0,0 CR 0,72 0,0
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 1,03 0,0 Mad’arsko 0,99 0,0 Mad'arsko 2,41 -1,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,68 0,0 Polsko 1,69 2,0 Polsko 2,45 1,3
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 -0,1 Eurozéna -0,27 -0,6 Eurozona 0,54 -2,8
USA 0-0,5 25 USA 0,68 -0,1 USA 0,85 0,2 USA 1,65 -3,2
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,0 UK 0,58 -0,9 UK 1,41 -2,8
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,28 0,0 1y -0,13 0,0
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,1 2y 0,36 0,0 2y -0,14 0,2
2W 0,15 0,0 2W -0,36 -0,1 3Y 0,40 0,0 3y -0,10 0,0
M 0,20 0,0 im -0,35 -0,1 4y 0,46 0,0 ay -0,06 -0,2
3M 0,29 0,0 3M -0,26 -0,1 5Y 0,50 -0,5 5Y 0,02 -0,3
6M 0,36 0,0 6M -0,15 0,0 1oy 0,72 0,0 10Y 0,54 -2,8
1Y 0,45 0,0 1Y -0,02 0,1 15Y 1,01 -1,0 15Y 0,91 -1,6
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 0,0 FRA 1x4 -0,25 0,0 1y 8 0,0 Mad'arsko 139 0
FRA 3x6 0,28 0,0 FRA 3x6 -0,27 -0,6 2Y 12 0,0 Polsko 85 0
FRA 6x9 0,25 -1,0 FRA 6x9 -0,28 -0,7 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,25 0,0 FRA 9x12 -0,28 0,8 1oy 67 0,0 Irsko 62 0
Portugal. 259 2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

I A s o e o v
yly -- yly

Madarsko 9:00 Maloobchodni trzby 04/2016 6,4 4,2
CR 9:00 HDP 1Q/2016 *P 0,4 3 0,5 3,1 0,5 3,1
USA 9:45 Projev Evanse o ekonomice a mén. politice v Londyné 06/2016
EMU 10:00 Index nakupnich manazerG ve sluzbach 05/2016 *F 53,1 53,1
EMU 11:00 Maloobchodni trzby 04/2016 0,4 2,1 -0,5 2,1
USA 14:30 Obchodni bilance 04/2016 -41 -40,4
USA 14:30 Prirastek pracovnich sil - bez zemédélstvi 05/2016 167 160 160
USA 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru 05/2016 164 150 171
USA 14:30 Mira nezaméstnanosti 05/2016 4,9 5
USA 14:30 Primérna hodinova mzda 05/2016 0,2 25 0,3 25
USA 16:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach ISM 05/2016 55,3 55,7
USA 16:00 Tovarni zakazky 04/2016 1,9 1,1 1,5
USA 16:00 Zakazky na zboZzi dlouhodobé spotieby 04/2016 *F 3,4
USA 16:00 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostt. 04/2016 *F 0,4
USA 18:30 Projev Brainardové e ekon. vyhledu a mén. politice 06/2016

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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