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o Holubici Fed ziistava v médu "pockame a uvidime"

e Strach z Brexitu dal tlaci na stfedoevropské mény vcéetné koruny

o Zasoby ropy v USA poklesy, cena vSak presto klesa

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.
27,08 0,1
4,43 -0,1
314,4 0,1
1,13 0,5
1,08 0,3
106,02 -0,1
bps zm.
-0,01 -1
-0,58 0
0,69 -4
0,46 3
-0,01 -1
1,59 -2
bps zm
146 -4
124 -6
80 -3

% zm.
112 -0,4
9607 0,9
2072 -0,2
20 -1,8

% zm.
1291 0,4

Slovy dluhopisového krale Billa Grosse, které si $éfka
americké centralni banky Yellenova nékolikrat
vypuijcila, se Fed u¢i Zit v “novém normalu” a v ném
je dlouhodoba rovnovazna urokova sazba daleko
nize nez dfive. Touto holubiéi fe¢i hovofi nova
prognéza Fedu. Pokud vSak jde o odpovéd na
pfizemni otdzku, zdali Fed muze na konci Cervence
zvysit uroky, tak ani takto brzky termin neni po
Cervnovém zasedani FOMC vylou¢en. Musi v8ak byt
splnény dvé zakladni podminky: za prvé, americky trh
prace se musi zlepsit a za druhé, globalni trhy musi
vstiebat hlasovani o Brexitu.

Pomineme-li Brexit jako globalni faktor strachu, tak
pro Fed je opravdu nyni kli¢ovy vyvoj na trhu prace.
Ten totiz zpomalil a vedeni americké centralni banky
(FOMC) si neni jisto, zdali jde o jednordzovou udalost
anebo jde o néco vaznéjSiho. Yellenova pritom
nékolikrat uvedla, Ze ostatni indikatory zGstavaji v
poradku, pficemz rast spotfebitelskych vydaju ve
druhém ¢tvrtleti dokonce zrychlil. Ma-li ovéem Fed
rozptylit svoje obavy o trh prace, musi je podle
Yellenové fada ukazatelt vyvratit. Nemusi jit nutné o
nékolik mési¢nich udaju za sebou (payrolls), ale
zlepSeni by mélo vykazat vice indikatord (napf. i

pozitivni revize pfedchozich “Spatnych” isel).
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Jinak co se tyCe nové progndzy, tak v zasadé
vyzniva velmi blizko tomu, co jsme ocekavali.
Zatimco v pfipadé hlavnich makroekonomickych
ukazatelt (rdst HDP, inflace a nezaméstnanost) doslo
jen ke kosmetickym zménam, tak nejviditelngjsi
posun se odehrdl v ¢leny FOMC odhadované
trajektorii  Urokovych sazeb. Rychle se zuZzujici
vétSina ¢lent vedeni Fedu sice letos stale vidi jesté
dvé zvySeni Urokd (o 25 bazickych bodl), ale v roce
2017 jiz jen tfi oproti ¢tyfem v bfeznu. Nicméné
nejvétsi posun doll oproti bfeznové progndze byl
zaznamenan u vyhledu pro rok 2018, kde
projektovana medianova vyse Fed Fund sazby byla
sniZzena o 62,5 bazického bodu!

Jaky je tedy z vcerej§iho zasedani FOMC hlavni
zaver? Zustavaji jesté néjaké nadéje na to, ze Fed v
lété ¢i dokonce jiz v Cervenci zvysi urokové sazby?
Podle nas neni tato varianta stale zcela zabita, nebot
Yellenova Eervenec sama na tiskovce nejen zminila a
jako termin nevyloucila. Dokonce sama dodala, ze
doufa, Ze pfichozi data z trhu prace budou dobra (a
Fed tedy bude moci zvysit uroky). Americka centralni
banka tudiz naddle zustdva v moddu “pockame a
uvidime”, pfiemz nyni se primarné ¢eka na britské
referendum (23.6.) a na Cervnova data z trhu prace
(8.7.).
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EUR/CZK 27,05 - 27,20
EUR/CZK 27,00 - 27,30

Denni FX vyhled
Tydenni FX vyhled

EUR/USD 1,120 - 1,140
EUR/USD 1,100 - 1,160

USD/CzK 23,73 - 24,29
USD/CZK 23,28 - 24,82

Stfedoevropské mény Akcie

Korela¢ni matice FX kurz(

Zatimco forint se zlotym véera mirné posilovaly,
tak korunu Brexit znervéziioval dal a dostala se

Americké akciové trhy zakonCily vcerejsi
obchodni den mirné v zaporu, kdyz se neudrzely

TN . v . « ” . . N — P
3 =) 8 na nejslabsi udrovné od konce bfezna. v kladném teritoriu a v zavéru zamifily do
% § § PFfipomerime, Ze do hlasovani zbyva jesté tyden Cervenych Cisel. Zisky si pfipsal sektor materiald,
B 2 B a prostor pro dal$i narust nervozity tedy existuje. ktery posilil diky rostouci cené jednotlivych

EUR/CZK -0,21  -0,06 0,13
EUR/PLN 0,46 -0,15
EUR/HUF -0,12

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Technicky vzato pokud par EUR/CZK prorazi
rezistenci na 27,10, tak dalsi (technicka)
zastavka je na 27,30.

Dnes se budou dit zajimavé véci i v regionu,
nebot' v Polsku dnes budou zvefejnéna data z
trhu prace za kvéten. Jak v pripadé
zaméstnanosti, tak zejména mezd jsou

komodit. Vysledkem je rast akcii Freeport-
McMorran o 7,8 %, spole¢nosti Alcoa 0 3,9 % a
napfiklad Newmont Mining o 3,1 %. Twitter pak
zpevnil 0 3,9 %, Solarcity 0 2,7 % a Tesla 0 1,3
%. NejhGfe se naopak vedlo farmaceutickym
spole¢nostem, kdy spole¢nost Perrigo odepsala
9,2 % a Allergan 2 %. Index Dow Jones oslabil
stejné jako S&P 500 a technologicky Nasdaq o

Forward EUR/CZK % zm. ocekavani nastavena optimisticky. Pozitivni 0,2 %.
M 271 012 vyvoj na trhu prace je pfitom kligovy i z hlediska
3M 27,1 0,12 centréalni banky, ktera diky nému v podstaté
ignoruje jiz takrka dva roky trvajici pokles cen.
Eh T G10 Vyraznéj$i dopad na trhy z titulu polskych dat
1 Rok 27,0 0,05 ne¢ekame, dlleZit&jsi roli budou hrat globalni
faktory (Brexit, data z USA), které regionu v
nasledujicich dnech asi prat nebudou...
Forward USD/CZK % zm.
M 240 -0,36
3M 240 -0,37
6M 239 -0,37 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 237 -0,40 Kurz eurodolaru se sice jiz pfed vcerej$im Vynosy némeckého desetiletého dluhopisu se
zasedanim pohyboval smérem vzhiru, av$ak vratily kvuli pretrvavajici nervozité pred blizicim
bylo to predev§im zvefejnéni nové progndzy se britskym referendem do zaporného teritoria.
Impl. volatilita 3M % p.b. Fedu, které jej poslalo vyrazngji vyse. Fed totiz Lehce holubici vyznéni vcerej$iho zasedani
EUR/CZK 3.4 0,00 viditelné sniZil ocekavanou trajektorii rastu amerického Fedu poslalo véera v USA dold i
urokovych sazeb pro roky 2017 a 2018. Nicméné krats§i konec kfivky, ktery v Evropé zlstava
EUR/PLN 92 -0,10 v prubéhu tiskové konference J. Yellenové dolar relativné stabilni. S blizicim se referendem v
EUR/HUF 7,8 0,10 své ztraty Castecné korigoval, kdyz $éfka Fedu Britanii a Spanélskymi volbami by mély fixné
EUR/USD 104 -113 nevyloucila, Ze by centralni banka mohla zvysit urocené papiry zUstat v nejblizSich seancich
uroky v Cervenci. nadale v kurzu.
Komodity % zm. Trh sice bude dale vstfebavat veerejsi zasedani
Hlinik (USD/t) 1626 10 FOMF_‘, a dnefn'l ranni rozr’wdnutl Bavmk. of Japavr!
(politiku neménit), ale musi se soustfedit na dalsi
Méd’ (USD/t.) 4642 2,9 data v USA. Na pofadu dne je americka inflace a
podnikatelska nalada od Philly Fedu. Oboji by
mobhlo hrat dolaru lehce do karet.
Komodity
EUR/CZK Bez ohledu na spiSe byc¢i vyznéni posledni
progndzy IEA véera cena ropy Brent dale klesala
27,10 1 a nic na tom nezménilo ani zasedani Fedu. V
27,09 1 pozdnich veéernich hodinach (po zasedani)
27,08 + dokonce cena Brentu dale klesla, zfejmé kvuli
27,07 tomu, Ze Cervencovy rust sazeb v USA zustava
27,06 1 dal ve hre.
27.05 1 Co se tyte oficidinich dat o zasobach ropy v
27,04 1 USA od EIA, tak ta ukazala na pomérné vyrazny
27,03 pokles zasob benzinu i na pokles zasob ropy,
27,02 A nicméné celkové horsi naladu to nepfevazilo.
27.01 : : : ‘ Ropé dnes rano asi neprospiva ani zklamani ze
S 8 S 8 S zasedani Bank of Japan.
o o o o o
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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 1,0 CR 0,56 2,0
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 0,99 0,0 Mad’arsko 0,96 -1,0 Mad'arsko 2,36 -2,6
Polsko 1,50 150 Polsko 1,68 0,0 Polsko 1,71 0,0 Polsko 2,52 -4,2
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,26 0,0 Eurozéna -0,26 -0,5 Eurozona 0,45 -2,5
USA 0-0,5 25 USA 0,66 0,2 USA 0,72 3,1 USA 1,45 -3,8
UK 0,50 -50 UK 0,57 0,0 UK 0,55 0,1 UK 1,19 -2,4
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,25 1,5 1y -0,16 2,1
SW 0,14 0,0 SW -0,36 -0,1 2y 0,28 2,5 2y -0,17 -1,0
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,3 3Y 0,29 2,5 3y -0,14 0,6
M 0,20 0,0 im -0,35 0,0 4y 0,31 2,0 ay -0,11 -1,5
3M 0,29 0,0 3M -0,26 0,0 5Y 0,34 2,0 5Y -0,03 -1,6
6M 0,36 0,0 6M -0,16 0,0 1oy 0,56 2,0 10Y 0,45 -2,5
1Y 0,45 0,0 1Y -0,02 0 15Y 0,85 -0,5 15Y 0,78 -2,01
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 Madarsko 150 -4
FRA 3x6 0,27 1,0 FRA 3x6 -0,26 -0,5 2Y 12 0,0 Polsko 90 -2
FRA 6x9 0,22 0,0 FRA 6x9 -0,28 -1,1 5Y 42 0,0 Slovensko 44 0
FRA 9x12 0,17 -1,0 FRA 9x12 -0,29 -1,0 1oy 69 0,0 Irsko 67 0
Portugal. 293 1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

yly - yly

9:00 Vyrobni ceny 05/2016 0,4 -4,8 0,3 -4,9 0,1 -4,7

EMU 10:00 Meésicni zprava ECB 06/2016

EMU 11:00 Inflace 05/2016 *F 0,3 -0,1 0 -0,1
EMU 11:00 Jadrova inflace 05/2016 *F 0,8 0,8
EMU 11:15 Projev Nowotnyho ve Vidni 06/2016

UK 13:00 Zasedani BoE 06/2016 0,5 0,5
Polsko 14:00 Mzdy 05/2016 -2,9 4,7 -0,9 4,6
USA 14:30 Bézny ucet 1Q/2016 -125 -125,3

USA 14:30 Nové Zadosti o davky v nezaméstnanosti 06/2016 270 264

USA 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 06/2016 2140 2095

USA 14:30 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 06/2016 1 -1,8

USA 14:30 Inflace 05/2016 0,3 11 0,4 11
USA 14:30 Jadrova inflace 05/2016 0,2 2,2 0,2 2,1
EMU 15:00 Setkani ministrd EU v Lucembursku 06/2016

USA 16:00 Index stavitelt rodinnych domu 06/2016 59 58

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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