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udalost

USA 14:30
USA 14:30
USA 15:15
USA 20:00

Vyrobni ceny

Podnikatelska nalada ve staté N.Y.

Pramyslova vyroba
Zasedani FOMC

NAPRI& TRHY

05/2016
06/2016
05/2016
06/2016

0,3 -0,1 0,2 0
-4,9 -9,02
-0,2 0,7
0,5 0,5

o Delikatni rozhodovdni Fedu o trhem zpochybriované trajektorii ristu urokovych sazeb

e Korunu zacina zajimat Brexit, par EUR/CZK se odlepil od 27,00

o CNB zpfisni poskytovani hypoték

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.
27,06 0,1
4,43 0,4
314,1 0,3
1,12 -0,7
1,08 -0,9
106,12 -0,1
bps zm.
0,00 -1
-0,58 -3
0,72 0
0,43 1
0,00 -3
1,61 -1
bps zm
150 3
129 2
83 2

% zm.
112 -0,4
9519 -1,4
2075 -0,2
21 -2,2

% zm.
1286 0,1
49,3 -1,5

V historickém okamziku, kdy se vynos
némeckého desetiletého dluhopisu alias
Bundu dostal poprvé pod nulu, se schazi
vedeni americké centralni banky k jednani,
jak usmérnit planované utahovani meénové
politiky v USA.

Ano, jakkoliv to mGze znit absurdné z pohledu
dlouhodobych trznich urokovych sazeb a v
nich zabudovanych inflaénich ogekavani ma
americky Fed ve své progndze naplanovanou
stale pomérné agresivni trajektorii zvySovani
oficialnich Urokovych sazeb. Letos by méla
prijit jesté dvé zvySeni o 25 bazickych bodd,
pfisti rok celkem dalSich 100 bodG a Fed
sazba by v tomto cyklu méla kong¢it na Grovni
3,25 %. Trh témto Cislim ani zbla nevéfi a je
dost most mozné, ze uz tomu neveéfi ani
néktefi c¢lenové FOMC. Zejména ona
terminalni droven sazeb (3,25 %) je tak
hlavnim kandidatem na to, aby byla v turokové
projekci Fedu snizena, byt na druhou stranu
by se v makroekonomické prognéze Fedu
tolik ménit nemuselo.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zajimavé vSak je se zamyslet nad tim, co
vlastné trh (s bezpecnymi dluhopisy) Fedu a
ostatnim centralnim bankam fika tim, Zze
navzdory v8emu klesaji dlouhodobé urokové
sazby na nova minima, resp. do zaporu.
Jeden dil€i pohled (ktery razi napf. rakouska
Skola ekonomického mysleni) je jednoduse
ten, Ze vinou expanzivni politicky centralnich
bank vznikla na trhu aktiv, resp. dluhopist
bublina a proto mame tak nizké uroky. Druhy
pohled je v8ak takovy - a tady si podava ruku
nejveétsi zijici keynesianec P. Krugman s
nejvétsim a jiz 10 let zesnulym monetaristou
M. Friedmanem - Zze nizké dlouhodobé
urokové sazby fakticky odrazeji relativné
pfisnou ménovou politiku. Vedeni Fedu ma
pfitom ideové rozhodné blize k Friedmanovi i
Krugmanovi a proto dnes vecer nejenze
nepadne rozhodnuti o zvySeni udrokovych
sazeb, ale navic $éfka Fedu bude nalezité na
tiskové konferenci mlzit, aby svoji rétorikou
nevyslala zbyte¢né jestrabi signal. Pokud by
se tak stalo - tak vysledkem by bylo jediné:
dlouhodobé Urokové sazby v USA, v

Némecku a zifejmé i u nas by klesly jesté nize.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,115 - 1,135 USD/CZK 23,79 - 24,35
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,15 EUR/USD 1,100 - 1,160 USD/CZK 23,28 - 24,68

Stfedoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzd Nervozita z Brexitu se v regionu projevovala i Index Dow Jones Industrial Average vcera
W a v€era. Prvni na rané byly opét forint a zloty, odepsal 0,3 % své hodnoty a koncil na 17675
3 =) (%) nicméné mirné se od intervenéni hranice CNB bodech. S&P 500 zaznamenal d&tvrty den
% § § vzdalila i koruna. Co se ty¢e ménové politiky propadli v fadé a podival se pod hranici
a 2 a CNB, tak zavéry Zpravy o finanéni stabilité 50denniho klouzavého priméru. Finalni Uroven

EUR/CZK -0,12  -0,05 0,14
EUR/PLN 0,47 -0,18
EUR/HUF -0,09

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

potvrdily sou€asny kurz politiky. S riziky
vyplyvajicimi z mirné nadhodnocenych cen
nemovitosti bude CNB “bojovat” jinymi nastroji
(omezenim LTV) nez sazbami.

| dnes a ve zbytku tydne bude hrat hlavni roli
blizici se hlasovani o Brexitu, pfi¢emz nervozita
s nim spojena regionalnim ménam na fronté s
eurem zjevné nesvédCi. Velkou nejistotou je
dnesni zasedani Fedu a to, jak si trh prebere
komentare jeho 8éfky Yellenové. Regionaini
kalendar je dnes prazdny, zajimavéjsi bude diky
Polsku az zitra a pozitfi.

EUR/USD

Dolar véera zpevnil, kdyz mu hraly do karet nejen
obavy z Brexitu, ale relativné dobré
maloobchodni trzby v USA za kvéten. Ménovy
par EUR/USD se tak vcera nakratko dostal i pod
uroven 1,12.

Dnesek bude samoziejmé o zasedani FOMC,
které muze prinést vétsi volatilitu ve vecernich
hodinach. Vyznéni nové prognézy a komentare k
rozhodnuti Fedu mohou byt lehce jestrabi, av§ak
na nasledné konferenci mize J. Yellenova tento
dojem snadno negovat. Cervencové zvySeni
uroku by nicméné mélo zUstat ve hfe, coz by
pohledu nékolika tydnd méla byt pro dolar
neutralni zprava. Bude vSak zaleZet na chovani
trhl po Brexitu a pfichozich americkych datech.

Forward EUR/CZK % zm.
im 27,1 0,08
3M 27,1 0,08
6M 27,1 0,08
1 Rok 27,0 0,13
Forward USD/CZK % zm.
im 24,1 0,82
3M 24,1 0,84
6M 24,0 0,83
1 Rok 23,8 0,85
Impl. volatilita 3M % p.b.
EUR/CZK 34 0,06
EUR/PLN 9,3 0,40
EUR/HUF 7,7 0,35
EUR/USD 11,5 0,73
Komodity % zm.
Hlinik (USD/t) 1610 0,6
Méd’ (USDI/t.) 4511 -1,0
EUR/CZK
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véerej§iho dne je 2075 bodd (-0,2 %).
Technologicky Nasdagq Composite se pohyboval
blizko pondélnich hodnot a zaviral na 4843
bodech (-0,1 %).

Z jednotlivych sektord se nejméné dafilo
finanénimu, ktery ztracel 1,5 %. Finance
nasledovali zpracovatelé materidlt, ktefi vCera
poklesli 0 0,8 %. Na opacné strané se nachazely
defenzivni sektory telekomunikaci a utilit (oboji
+0,5 %).

Dluhopisy

Vynos némeckého bundu véera dal padal a
zakotvil historicky poprvé v zapornych vodach (-
0,02 %). S blizicim se hlasovanim o setrvani
Britdnie v Unii pravdépodobné zustanou
bezpeéné némecké papiry v kurzu, a to nehledé
na to, Ze z redlné ekonomiky chodi slusna ¢isla -
pfijemné prekvapil kupfikladu véerejsi vysledek
dubnového primyslu. Pokud ale poroste v
nejblizSich seancich averze k riziku (volatilita a
CDS) a pljde doli cena ropy, desetilety
némecky vynos se v kratkém obdobi mulze
posunout jesté hloubéji do zaporu. Do konce
roku nadale ocekavame jeho obrat ve vazbé na
rust inflace.

Komodity

Cena ropy Brent se v¢era dostala hloubgji pod
50 USD/barel. Mési¢ni zprava IEA pozdvizeni
nevyvolala, ale ani ropé nesvédéi nervozita
ohledné Brexitu. Pozdé vecer navic roli sehrala i
Cisla o americkych zasobach ropy a produktt za
minuly tyden, ktera ukazala na jejich prekvapivy
rist.

Dnesni kalendar je z hlediska ropy tradi¢né
zajimavy. Nejprve budou zvefejnéna oficialni
data EIA o americkych zasobach, nasledné
budou trhy sledovat zasedani FOMC. Pokud i
oficialni data potvrdi rast zasob, tak to na pozadi
bliziciho se hlasovani o Brexitu patrné nebude
pro ropu dobréa zprava.
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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 0,26 0,0 CR 054 20
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 0,99 0,0 Mad’arsko 0,97 1,0 Mad'arsko 2,39 54
Polsko 1,50 150 Polsko 1,68 0,0 Polsko 1,71 1,0 Polsko 2,56 10,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 0,1 Eurozéna -0,26 0,0 Eurozona 0,48 -0,9
USA 0-0,5 25 USA 0,65 0,2 USA 0,76 1,8 USA 1,49 0,2
UK 0,50 -50 UK 0,57 -0,2 UK 0,55 -1,0 UK 1,22 -5,2
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,24 1,0 1y -0,14 1,6
SW 0,14 0,0 SW -0,36 0,0 2y 0,26 -1,0 2y -0,16 -1,8
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,0 3Y 0,27 -2,0 3y -0,14 -0,7
M 0,20 0,0 im -0,35 0,0 4y 0,29 -1,5 ay -0,10 -1,9
3M 0,29 0,0 3M -0,26 0,1 5Y 0,32 -1,5 5Y -0,02 -0,9
6M 0,36 0,0 6M -0,16 -0,1 1oy 0,54 -2,0 10Y 0,48 -0,9
1Y 0,45 0,0 1y -0,02 -0,1 15Y 0,86 -1,0 15Y 0,80 -1,8
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 0,0 FRA 1x4 -0,25 0,1 1y 8 0,2 Mad'arsko 154 12
FRA 3x6 0,26 0,0 FRA 3x6 -0,26 0,0 2Y 12 0,4 Polsko 92 6
FRA 6x9 0,22 1,0 FRA 6x9 -0,27 0,0 5Y 42 1,2 Slovensko 44 2
FRA 9x12 0,18 0,0 FRA 9x12 -0,28 0,0 1oy 69 2,0 Irsko 67 2
Portugal. 291 10

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

yly - yly

Francie 8:45 Harmonizovana inflace 05/2016 *F 0,5 0,1 0,3 0 0,3 0
Francie 8:45 Inflace 05/2016 *F 0,4 0 0,4 -0,1 0,4 -0,1
EMU 11:00 Obchodni bilance 04/2016 26 28,6
USA 14:30 Vyrobni ceny 05/2016 0,3 -0,1 0,2 0
USA 14:30 Jadrovy index cen v primyslu 05/2016 0,1 1 0,1 0,9
USA 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 06/2016 -4,9 -9,02
USA 15:15 Primyslova vyroba 05/2016 -0,2 0,7
USA 15:15 Vyuziti kapacit 05/2016 75,2 75,4
USA 20:00 Zasedani FOMC 06/2016 0,5 0,5
USA 20:30 Projev Yellenové na tiskové konferenci 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
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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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