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CR 9:00 Reéalné mzdy 1Q/2016 3,8
CR 9:00 Maloobchodni trzby 04/2016 6
NAPRi¢ TRHY

o Studena sprcha z amerického trhu prdace poslala dolar do kolen

e Podpora Brexitu v priizkumech roste a nedava libre vydechnout

« CNB mé oéi na stopkach, dnes bude zverejnén rust mezd v CR

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
4,39 0,1
312,5 -0,1
1,14 1,9
1,11 0,4
106,53 -2,1
bps zm.
0,02 2
-0,53 -2
0,78 -11
0,50 -3
0,07 -4
1,70 -11
bps zm
128 0
111 0
75 0

% zm.
10 03
10103 -1,0
2099 (0%
13 -1,2

% zm.
1244 2,8
49,8 -0,2

Po pateéni “sprSe” Spatnych zprav z
amerického trhu prace trhy prakticky zcela
odbouraly sazky na cervnovy rist sazeb v
USA a dolar ztratil vice nez 2 %. PFirustek
pracovnich mist na urovni 38 tisic pracovniku
je extrémné nizky, i kdyZz vezmeme v potaz
stavku Verizonu (efekt -35 tisic). Pokud by
chtél clovék vidét svét cerné, mohl by
interpretovat slaba cisla jako odraz sou€asné
nejistoty spojené se slabou  globalni
poptavkou, agresivni predvolebni kampani v
USA a blizicim se hlasovanim o Brexitu.
Takova nejistota mize odrazovat podniky od
investic a nabirani lidi. Na druhou stranu se
muzete na Cisla z amerického trhu prace
pokusit podivat i pohledem optimisty jako na
docasnou volatilitu, ktera by ¢asem mohla
pominout. Tomu odpovida ostatné i nas
nowcast amerického HDP, ktery ukazuje na
zakladé zatim dostupnych Ccisel zrychleni
americké ekonomiky v druhém kvartale
(posledni Cislo 3,4% mezikvartalné
anualizovang).

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Tak jako tak, ale ¢isla z trhu prace zUstavaji
jednim ze zasadnich faktor, podle kterych
Fed rozhoduje o ristu sazeb. A nez bude mit
jasno v tom, jaky pfibéh stoji za slabym
kvétnem, nemusi rozhodné s utahovanim
ménové politiky nikam spéchat. A proto
Sevnovy rlst sazeb v tuto chvili vypadava ze
hry. Cervenec ale s nové pfichozimi daty a po
hlasovani o Brexitu neni stale vylouceny. A je
to vidét i v trznich sazkach, které v tuto chvili
davaji ristu sazeb v ¢ervenci $anci 27 %.

Dnes bude 2z tohoto pohledu extrémné
dilezité sledovat vystoupeni $éfky Fedu Janet
Yellenové. Bylo by dost prekvapivé, kdyby
jedna zprava z trhu prace méla zcela obratit
jeji postoj, ktery jesté pfi vystoupeni 27.
kvétna naznacoval blizici se rast sazeb. Na
druhou stranu nad slabymi Cisly nepuGjde jen
tak mavnout rukou.
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korelace 30 min zmén (za 5 dni)

politice nepfinese) jde zejména o data o inflaci
(kvéten) a o &isla z primyslu (duben) z CR a z
Madarska. Co se ty¢e Cerstvého Udaje o rlstu
mezd v CR v prvnim &tvrtleti, tak ten dosahl 4,4
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,125 - 1,140 USD/CZK 23,68 - 24,09
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,120 - 1,150 USD/CZK 23,48 - 24,24

Stfredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzd Reakce regionalnich mén na patecni slaba cisla Americké trhy neuhajily tydenni zisky diky
W a z amerického trhu prace nebyla zase az tak prekvapivé slabym makrodatim z americké
3 =) (%) vyrazna. Vyhlidky na pomalejSi rist americkych ekonomiky. Index S&P 500 nakonec poklesl o
% § § oficialnich sazeb, respektive na jeho oddaleni, by 0,3 %, DJIA ztratil 0,18 % a Nasdaq odepsal
a a a se vSak meély zlotému a forintu (alespor 0,58 %. Prekvapivé slaba ¢&isla sniZila
kratkodobé) libit. pravdépodobnost  zvySeni sazeb Fedu.
EUR/CZK ~ -005 -026 0,09 Nadchazejici tyden je na regionalni udalosti Spekulace na dal$i oddaleni zvySovani sazeb
EUR/PLN 0,16 0,01 relativné bohaty. Kromé& zasedani polské poslaly hluboko do €ervenych &isel akcie bank v
EUR/HUE 018 centralni banky (které vSak zmény v ménové Cele s akciemi Bank of America a Citigroup.

Akcie bank sice dokazaly umazat ¢ast Uvodnich
ztrat, ale presto zavrely hluboko v cervenych
Cislech.

Forward EUR/CZK % zm. % nominalné a 3,9 % realné. Rust mezd by mél
M 27,0 0,02 presvédéit CNB, Ze aktuding neni nutné dale
3M 27,0 -0,01 uvolfiovat ménové podminky, respektive znovu
oslabit korunu. Centralni banka pro prvni ¢tvrtleti
Gl 20/ E0I0Z pocitala s ristem o 4 % a to znamenad, Ze se jeji
1 Rok 27,0 0,00 ocekavani vice nez naplnilo. Vzhledem k tomu,
Ze i inflace nabira na sile rychleji, nez
predpokladala posledni prognéza CNB, tak by
Forward USD/CZK % zm. aktualni &islo mélo centrélni banku potésit.
1M 238 -1,85
3M 23,7 -1,86
6M 236 -1,85 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 234  -1,79 Mizerny report z amerického trhu prace zasadil v Vynosy némeckych dlouhych dluhopisti v reakci
patek dolaru téZkou ranu, ze které se bude jen na slabé payrolls a silnéjsi euro prudce propadly
tézko vzpamatovavat. Cervnové zvyseni Grokd a dostaly az k 0,064 % (na deseti letech) - to je
Impl. volatilita 3M % p.b. Fedu je tedy definitvné mimo hru a dnesni na dostfel od historickych minim z roku 2015.
EUR/CZK 33 -021 vecerni vystoupeni Janet Yellenové napovi, zdali A Vv nejbliz§i dobé (pfes vysoké ceny dluhopist)
zustava ve hre i cervenec. Kazdopadné do pravdépodobné nelze ¢ekat Uplné ostry obrat. Je
EUR/PLN 82 -0,05 zasedani Fedu pfisti tyden se silngjsim dolarem pravda, Zze odolnd cena ropy a pozitivni obrat
EUR/HUF 6,8 0,25 nelze prili§ pocitat - tim spiSe, Ze na poradu akcii v pozdéjsim americkém obchodovani by
EUR/USD 86 -045 nejsou zadna zajimava data, kterd by Fed meély apetit na zisky fixné GroCenych papirt
presvédcila, Ze kvétnovy propadak na trhu prace mirnit.  Na druhé strané ale absence
byla jednordzova zalezitost. Kromé toho zasadnéjSich makroekonomickych &isel a pliziveé
Komodity % zm. americkym centralnim bankéfim komplikuje rostouci $ance na Brexit dluhopisim mohou hrat
- situaci libra, kterd pod dojmem rostouci podpory dal do karet.
Hlinik (USD/t) 1544 0,2 BREXITu oslabuje.
Méd’ (USD/t.) 4689 1,7
Komodity
EUR/USD Cena ropy Brent v zavéru minulého tydne klesala
hloubgji pod 50 USD/barel. Z poptavkového
1,140 - N . . .
pohledu byla prekvapenim zejména slaba Cisla z
1,135 1 amerického trhu prace za kvéten, z nabidkového
zase mirny narUst aktivity americkych tézard.
1,130 A Obé zpravy jsou sice cenové negativni, avSak
vyraznéj$i vliv na cenu ropy nemaji. Diavodem
1,125 muze byt jednak prudké oslabeni dolaru, jednak
pokracujici sabotaze v Nigérii. Jako pozitivni
1,120 4 faktor miiZe trh vnimat i miré zvyseni oficialnich
1115 Cervencovych cen ropy ze strany Saudské
' Aradbie pro asijské zakazniky, které mulze
1,110 reflektovat silnéjsi taméjsi poptavku.
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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 027  -10 CR 069  -30
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 1,02 -1,0 Mad’arsko 0,97 -2,0 Mad'arsko 2,32 9,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,68 0,0 Polsko 1,70 2,0 Polsko 2,41 -4,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 0,1 Eurozéna -0,27 -0,7 Eurozona 0,50 -4,5
USA 0-0,5 25 USA 0,68 0,2 USA 0,77 -8,2 USA 1,57 -8,1
UK 0,50 -50 UK 0,59 -0,2 UK 0,56 -1,1 UK 1,35 -6,3
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,28 0,5 1y -0,15 2,1
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,0 2y 0,35 -1,0 2y -0,17 -2,4
2W 0,14 -1,0 2W -0,36 -0,1 3Y 0,39 -1,5 3y -0,13 -2,8
M 0,20 0,0 im -0,35 -0,1 4y 0,44 -2,0 ay -0,09 -3,2
3M 0,29 0,0 3M -0,26 0,1 5Y 0,48 -2,5 5Y -0,02 -3,7
6M 0,36 0,0 6M -0,15 -0,1 1oy 0,69 -3,0 10Y 0,50 -4,5
1Y 0,45 0,0 1y -0,02 0,1 15Y 0,98 -3,0 15Y 0,85 5,7
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 0,0 FRA 1x4 -0,26 -0,1 1y 8 0,0 Mad'arsko 139 0
FRA 3x6 0,27 -1,0 FRA 3x6 -0,27 -0,7 2Y 12 0,0 Polsko 85 0
FRA 6x9 0,25 0,0 FRA 6x9 -0,28 -0,6 5Y 41 0,1 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,24 -1,0 FRA 9x12 -0,29 -0,7 1oy 67 0,0 Irsko 62 0
Portugal. 261 2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi |
yly

Némecko 8:00 Tovarni zakazky 04/2016 -2 -0,5 -0,5 0,2 1,9 1,7
USA 8:00 Projev Rosengrena v Helksinkach 06/2016
CR 9:00 Realné mzdy 1Q/2016 3,8 3,9 3,8 3,8
CR 9:00 Maloobchodni trzby 04/2016 6 8,5 6,4 5
USA 18:30 Projev Yellenové ve Filadelfii 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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