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DULEZITE OEEKAVANE UDALOSTI

udalost

CR 9:00 Inflace 05/2016 0,1 0,3
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 06/2016
NAPRi¢ TRHY

e Ropa ddle Iame rekordy, ale del$i vynosy ziistavaji prekvapivé nizko
o Eurodolar mifi s ropou vzhiru
e NBP potvrdila, Ze dal$i sniZovani sazeb se nechysta

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.
27,02 0,0
4,32 -0,8
310,4 -0,1
1,14 0,3
1,09 -0,3
106,99 -0,3
bps zm.
0,01 -1
-0,54 0
0,78 0
0,51 0
0,06 1
1,71 -1
bps zm

131 0
114 0
76 0

% zm.

114 1,6
10217 0,7
2119 0,3
14 0,2

% zm.

1262 15
52,7 2,4

Cena ropy mifi vzhlru a od lednovych minim
uz si pfipsala skoro 100 %. Zajimavé je, ze se
to zatim vlibec neodrazi ve vynosech
dlouhych evropskych dluhopisi. Ba naopak,
vynos desetiletého némeckého bundu se
pohybuje pobliz svych historickych minim.
PFitom pravé pokles cen ropy srazil na zacatku
roku delSi evropské vynosy dolu. A ted jako by
se jim nechtélo sledovat ropu zpatky smérem
vzhUru. Pro€ a co mizeme Cekat dal?

Za prvé, svoji roli muze sehravat zrychleni
tisku penéz v eurozéné - ECB v bfeznu
rozhodla, Ze bude dluhopisy z trhu skupovat
rychleji (tempem 80 miliard eur/mésic). Na
trzich jako je némecky, kde jsou vynosy
dluhopisti do péti let pod depozitni sazbou
ECB (-0,40 %), je pfitom ECB odsouzena k
nakupu vyhradné delSich cennych papird. To
je voda na mlyn dluhopisim s dlouhou
splatnosti.

Za druhé, dluhopisovi investofi mohou mit na
rozdil od jinych trhG vétsi pochybnosti o
udrzitelnosti draz$i ropy. Zda tomu tak je,
uvidime. Také nejsme fanousky pokracujiciho
rstu cen ropy.
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Za treti, dobrym divodem pro¢ se dlouhé
vynosy a ropa rozesly, mize byt skute€nost,
Ze za poklesem ropy na zacatku roku staly jiné
faktory, nez stoji za jejim rustem dnes. Za
poklesem ceny ropy na zacatku roku staly
podle naseho nazoru primarné obavy o zdravi
globalni poptavky (strach ze slabsi Ciny),
zatimco za jejich rastem dnes stoji nabidkové
faktory (vypadky produkce v Kanadé a
Nigérii). V této optice tak za poklesem vynosu
a dlouhodobych inflaénich oc¢ekavani na
zacatku roku nestala pfimo cena ropy, ale
strach o globalni poptavku..., ktery sou¢asné
tahl dolu i ceny ropy.

At uz hraje zasadni roli jakykoliv faktor, jasné
je  jedno. Kratkodoba vazba delSich
evropskych vynosll na ceny ropy zeslabla. To
ale neznamenad, Ze némecké vynosy zlstanou
do nekonecna pfikovany u nuly. Dlouhodoba
vazba delSich vynosu na inflaci funguje dal.
Pokud tedy v druhé poloviné roku uvidime
vys8i inflaci, mél by se delsi konec némecké
kfivky posunout vySe. Bude to ale jesté chvili
trvat.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,135 - 1,145 USD/CzZK 23,58 - 23,88
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,120 - 1,150 USD/CZK 23,48 - 24,24
Stfedoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzd Ani na svém poslednim zasedani v Cele polské Americké trhy pokracovaly v rustu a index S&P
centralni banky (NBP) prezident Belka nedal 500 pfi absenci novych zprav dal vylepSoval
z L [a) o o . N . ‘. . .
r} =) %) trhdm $anci uvaZzovat o tom, Ze by se NBP leto$ni maxima. V centru pozornosti dnes byl
% § § chystala k né&jaké ménové akci. Deflace je predevsim sektor komodit, kterému vévodil rast
B a B Vyborem ménové politiky (RPP) brana jako centy ropy na témér ro¢ni maxima. Index S&P
docasny faktor. NBP stéle ocekava stabilni rist 500 si poleps$il o 0,33 %, a tak se dostal na
EUR/CZK 0,05 0,03 0,18 HDP podporovany soukromou spotfebou a nejvyssi Urovné od Cervence minulého roku.
EUR/PLN 0,25 -0,02 vyhledoveé i vy38§imi investicemi financovanymi z Index DJIA posilil o 0,37 %, a nakonec o par
EUR/HUE 003 fondd EU. Belka navic upozornil, Ze mira bodu prorazil hranici 18 000 bodl. Nasdaq pridal

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

nezaméstnanosti je na historickych minimech a
redlné mzdy rekordné rostou. V takové
makroekonomické situaci je preferovana stabilita
urokovych sazeb, kdyz prezident NBP opét

0,25 %, a tak se opét o néco pfiblizil hranici
5000 bodu.

Akcie producenta médi
posilily o vice nez 3 %, zatimco akcie tézafe

Freeport-McMoRan

Forward EUR/CZK % zm. upozornil na kratkodobou hrozbu v podobé Zelezné rudy Vale posilily o pfiblizné 5 %. Akcie
M 27,0 0,00 britského referenda o Brexitu. Chesapeake pfidaly pfes 5 % a akcie brazilské
3M 27,0 0,00 Ackoliv Belku na postu guvernéra NBP pristi firmy Petrobras zpevnily dokonce o vice nez 10
tyden vystfida souc¢asny ¢len RPP Glapinski, tak %. V ramci komoditniho sektoru si nadpriimérné
6M 27,0 -0,02 . . Cir i . ) e . R -
v nasledujicich mésicich neofekavame zménu zisky pripsaly i ocelafi v ele s akciemi U.S. Steel
1 Rok 27,0 -0,02 politiky NBP. Ta zustane zfejm& velmi a AK Steel. Akcie U.S. Steel posilily o pfiblizné
konzervativni, coz konec koncl potvrdily i vyroky 11 %, zatimco akcie AK Steel vzrostly dokonce o
novych ¢leni RPP, ktefi se ucastnili tiskové vice nez 16 %.
Forward USD/CZK % zm. konference. Ti stejné jako Belka omitali tvahy
1M 23,7 -0,33 novinarl o snizeni oficialnich urokovych sazeb,
3M 236 -0,33 coz je pochopitelné pro zloty dobra zprava.
6M 236 -0,38 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 233 -0,33 Eurodolar stoupa vySe s tim, jak klesaji Vynosy némeckych dluhopisti se dal pohybuji v
kratkodobé dolarové sazby, coz je produktem blizkosti historickych minim a to nehledé na
kombinace slabych dat z trhu prace a holubiéi rostouci ceny ropy a stabilni akcie (vice viz
Impl. volatilita 3M % p.b. rétoriky Fedu, které zcela odmazaly sazky na to, avodnik).
EUR/CZK 33 0,00 Ze by Fed mohl zvysit uroky béhem tohoto léta. V nejbliz§i dobé& netekdme, Ze se vynosy
Dnes mohou zaujmout dvé udalosti: za prvé bezpe¢nych  dluhopisi  oto&i. Naopak v
EUR/PLN 83 -0,03 promluvi prezident ECB Draghi a za druhé v predvecer britského referenda muze poptavka
EUR/HUF 6,9 0,00 USA budou zvefejnény tydenni data z trhu po nich zlstat silnd. Na druhé strané véfime, ze
EUR/USD 9.2 0,28 prace. Ta mohou naznacit, zdali slabé kvétnové do konce roku se s vyssi inflaci delsi konce
payrolls byly jen vykfikem do tmy ¢i nikoliv. kfivky pomalu posunou vys.
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1604 2,6
Méd (USD/t.) 4578 0,2
Komodity
Brent (USD/bbl) Cena ropy Brent se véera vysplhala na nova
8.0 - letoSni maxima a od lednovych minim se jiz
' zvysila o 100 %. Vcerej$i data o zasobach v
53,0 1 USA za minuly tyden se na cené bezprostfedné
projevila spiSe lehce negativné (patrné kvali
48,0 4 rustu zasob produktd véetné benzinu), nicméné
nakonec asi prevazil pokles zasob ropy a cena
43,0 q pozdé vecer mirné vzrostla.
Pozornost trhu mize pozvolna zacit sméfovat k
38,0 1 mésiénimu reportu z trhu s ropou z dilny
Mezinarodni energetické agentury (IEA), ktery
33,0 [ - L
bude zverejnén pristi Gtery. Bude zajimavé, jak
28,0 A  ————————————— agentura (z fundamentalniho pohledu) zhodnoti
N N N NN NNy NN NNy vyrazny narust.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficidlnich urokovych sazeb CNB: 2016 - beze zmé&n ECB: 2016 - beze zmén FED: 2016Q3 +25 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 0,27 0,0 CR 0,68 0,0
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 1,01 0,0 Mad’arsko 0,95 -1,0 Mad'arsko 2,24 -6,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,68 0,0 Polsko 1,69 0,5 Polsko 2,37 -4,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 -0,3 Eurozéna -0,26 0,0 Eurozona 0,51 -1,3
USA 0-0,5 25 USA 0,66 0,1 USA 0,76 -0,3 USA 1,57 -1,8
UK 0,50 -50 UK 0,58 -0,4 UK 0,56 -1,0 UK 1,32 -1,2
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,27 1,5 1y -0,13 0,0
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,0 2y 0,35 -0,5 2y -0,16 -0,7
2W 0,15 0,0 2W -0,36 -0,2 3Y 0,38 -0,5 3y -0,11 1,0
M 0,20 0,0 im -0,35 0,0 4y 0,43 -3,6 ay -0,08 0,4
3M 0,29 0,0 3M -0,26 -0,3 5Y 0,47 -3,6 5Y 0,00 0,7
6M 0,36 0,0 6M -0,16 -0,1 1oy 0,68 0,0 10Y 0,51 -1,3
1Y 0,45 0,0 1y -0,02 0 15Y 0,97 0,0 15Y 0,86 0,5
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 0,0 FRA 1x4 -0,25 0,6 1y 8 0,0 Madarsko 139 -1
FRA 3x6 0,27 0,0 FRA 3x6 -0,26 0,0 2Y 12 0,0 Polsko 85 0
FRA 6x9 0,25 1,0 FRA 6x9 -0,27 0,4 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,24 0,0 FRA 9x12 -0,27 1,0 1oy 67 0,0 Irsko 63 1
Portugal. 268 2

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

EID T T e
v [ yiy L ovm L yly [ mm |y L mm | yly

Némecko 8:00 Obchodni bilance 04/2016 25,6 22,8 26
Némecko 8:00 Bézny ucet 04/2016 28,8 22,3 30,4
CR 9:00 Inflace 05/2016 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,1 0,4 0,6 0,6
SR 9:00 Obchodni bilance 04/2016 404 308
EMU 9:00 Projev Draghiho v Bruselu 06/2016
UK 10:30 Obchodni bilance 04/2016 -11,1 -11,2
USA 14:30 Nové Zadosti o davky v nezaméstnanosti 06/2016 270 267
USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 06/2016 2171 2172
USA 19:00 30leta aukce 06/2016 12

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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