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« Absurdni referendum posunulo Recko ke kapitédlovym kontroldm a moznd i drachmé
o Nakaza: eurodolar na 1,10, vynosy doli a regionalni mény pod lehkym tlakem
« Cinsky akciovy trh vstoupil do medvédiho teritoria

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

27,25
4,18
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1,04
123,86
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ECB dosla trpélivost. Ne uplné... tak, Ze by za
sebou jednou pro vzdy zabouchla dvefmi.
Centralni bankéfi se ale tentokrat na misto
pravidelné davky cukru rozhodli oprasit bi¢. A
neni po pravdé pfili§ cemu se divit. Recka
strana si béhem vikendu dal trvala na svém a
v kliovych reformnich bodech jiz nechtéla
ustoupit ani o pid. Neuspéla tak logicky se
svoji Zadosti o0 natazeni soucasného
zachranného programu (za horizont 30.6.) ani
s zadosti o poskytnuti preklenovaci pujcky.
Rozhodnuti o usporadani referenda na 5.
Cervence tak v zasadé bylo rozhodnutim
nesplatit na konci mésice v€as penize
Mezinarodnimu ménovému fondu. To byla pro
ECB posledni kapka do ohné a rozhodla se
Rek(im nenavy$ovat pristup k zachrannym
penézim (programu ELA) - to jinymi slovy
znamenalo, Ze dal$i vybéry z bankomatl by
banky nemély &im vykryvat. Odpovéd na sebe
nenechala dlouho ¢ekat. Premiér a centralni
banka do 7. €ervence nechaly banky a celé
fecké finanéni trhy natvrdo zavfit. Omezeni na
vybér penéz jsou velice tvrda a z bankomatu
Rekové nedostanou vic jak 60 eur za den.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Co se muze dit dal? Po referendu, ve kterém
by Rekové fekli ano ¢lenstvi v euru, mize byt
fecky premiér daleko ochotnégjsi délat
kompromisy a mohlo by dojit k rychlé dohodé.
dohoda nebude, nebudou pravdépodobné
uvolnény ani kapitalové kontroly a tvrda
omezeni vybéru penéz z bankomatu. Cim
déle to bude trvat, tim vétsi je Sance, Ze
Athény nakonec k béznému fungovani budou
muset zavést paralelni ménu (kterou by
napfiklad stat zacal vyplacet statni
zaméstnance). Nadéje na pozitivni obrat by
vyrazné klesla 20. ervence, kdy maji Athény
splatit vice jak 3 mld. eur pfimo ECB.

V mezi¢ase bude dulezité a zajimavé sledovat
nakazu na ostatnich trzich. Je
pravdépodobné, Ze euro zUstane pod tlakem,
zatimco vynosy na jihu eurozony pujdou
vzhlru. Investofi do této chvile riziko
(ne)dohody spiSe podcenovali. Otazkou je, jak
vyrazna reakce bude - prozatim neni nijak
dramaticka. Kazdopadné kliCové bude

sledovat to, jak moc se v nasledujicich
hodinach a dnech roztahnou rizikové marze u
Spanélskych ¢&i italskych vladnich dluhopisu.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,20 - 27,45 EUR/USD 1,080 - 1,120 USD/CZK 24,29 - 2542
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,20 - 27,50 EUR/USD 1,060 - 1,150 USD/CZK 23,65 - 26,19
Dluhopisy Akcie

Korela&ni matice FX kurzt Evropské trhy dluhopisti jesté neoteviely a tak Americké akcie zakoncily minuly tyden s mirnymi
zavedeni bankovnich prazdnin a uvaleni ztratami, ale nadale pobliz historickych maxim.

= LL a L . P . - .
3 =) 0 kapitalovych kontrol jeSté nelze pozorovat na Wall Street navazala na zavér evropského
% é § periferii eurozény. Narust averze k riziku je jiz obchodovani a zacala obchodovani v zelenych
a a a patrny na americkych dluhopisech, jejichz vynosy Cislech. Akciovy index S&P 500 se v druhé
poklesly o 17 bazickych bodi na 10 letech. V poloviné obchodni seance prehoupl do zaporného
EUR/CZK 019 -013 = -0,05 Evropé bude kli¢ova reakce némeckého Bundu, teritoria a nakonec oslabil o 0,03 % na 2101 b., k
EUR/PLN 0,64 0,07 kde Ize pocitat s o néco mensim propadem urovni  100denniho  klouzavého  praméru.
EUR/MUE 007 vynosU nez u americkych dluhopist. Vynosy Bluechipovy Dow Jones pfidal 0,32 % a Nasdaq

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

némeckych dluhopisti a eurové swapové sazby
budou nésledovat dold i ¢eské dlouhé korunové
sazby. Jak se bude nakaza projevovat na periferii

ztratil 0,62 %. Technologicky sektor stahly dolu
akcie vyrobcl polovodici. Akcie Micronu se po
CtvrteCnich vysledcich a hlavné vyhledu trzeb pro

eurozény, bude vidét na  Spanélskych, Stvrty kvartal propadly o 18 %. Naopak se dafilo
Forward EUR/CZK % zm. portugalskych a italskych viadnich dluhopisech, utilittm a financnimu a spotfebnimu sektoru.
M 27,2 0,06 kde Ize ogekavat prudky rist vynosi a tedy Akcie Nike po lepsich vysledcich posilily o vice
3M 272 0,06 rizikovych marzi. Vyhledové muze byt situace nez 4 %. Tenet Healthcare se po Ctvrtecnim
okolo némeckého Bundu slozitéjsi, pokud Recko rlstu 0 12 % posunul o dal$i necela 3 % vyse.
M 21,2 0,06 v Utery MMF nezaplati a de facto zbankrotuje,
1 Rok 27,2 0,07 budou ohroZeny i pohledavky Némecka jako
nejvétsiho veéfitele, které ¢ini 80 mid. € (2 %
HDP). Pokud se situace okolo Recka stabilizuje,
Forward USD/CZK % zm. trh mize byt opét pod tlakem makro dat, ale také
M 24,4 0,38 vy$8i emise plynouci ze ztrat v Recku a vynosy
aM 24.4 038 pujdou rychle vzhuru.
6M 243 0,37 EUR/USD Stiredoevropské mény
1 Rok 242 0,38 Bankovni prazdniny a uvaleni kapitalovych Patecni seance patfila z hlediska obchodovani s
kontrol v Recku logicky prudce zvysily hrozbu regionalnimi ménami spiSe k tém klidné&jsim.
Grexitu a tedy i nabourani homogenity jednotné Vyraznéjsi pohyb - posileni 0 0,3 % - zaznamenal
Impl. volatilita 3M % p.b. mény, na coz reagoval eurodolar propadem o pouze forint.
EUR/CZK 52 -0,03 zhruba dvé procenta. Nicméné kurz se prozatim Tématem nadchazejiciho tydne bude jisté opét
stabilizoval na drovni 1,10 - neboli dosavadni Recko. Vysledky vikendovych jednani naznacuiji,
EUR/PLN 7.9 -0,05 propad odpovida spiSe reakci eurodolaru Ze nas Ceka volatiini tyden a to i z pohledu
EUR/HUF 8,0 -0,05 pozorované pfi zavedeni kapitalovych kontrol na regionalnich mén. V pfipadé koruny vyraznéjsi
Kypru. vykyvy neocekavame. V pfipadé zlotého a
EURIUSD 116 0.23 Chovani eura v nasledujicich hodinach a dnech zejména pak forintu lze naopak cCekat, ze se
bude funkci toho, jak hodné bude citit nakazu na nervozita projevi prece jen vyraznéji. Forint bude
Komodity % zm. periferii  eurozény - tedy predevS§im u patrné pod tlakem i proto, Ze centralni banka
- $panélskych, portugalskych a italskych vladnich hodla dale snizovat oficialni Urokové sazby. Je
Bliniid(ESD/E) £705] IET0 diuhopisti. Pokud se zde situace stabilizuje, tak proto pravdépodobné, e zloty se podiva nad
Méd' (USDIt.) 5755 -0,2 se stabilizuje i kurz eura. Ten bude nicméné hranici EUR/PLN 4,20 a forint se muze vydat

velmi volatini a to minimalné do Feckého smérem k EUR/HUF 320.
referenda i néjaky ¢as po ném.
Komodity
Vynos desetiletého amerického dluhopisu (%) Silngjsi dolar a obavy z dalsiho vyvoje v
eurozéné se projevuji i na cené ropy. Ta se
255 1 pohybuje lehce nad 62 USD/barel. V patek
2,45 klesaly i ceny zakladnich kovu a cena hliniku se
tak dostala zpét k 1700 USD/t. Kromé déni
235 1 kolem feckého dluhu bude trh s ropou zajimat i
2,25 1 vyvoj jednani mezi zemémi P5+1 a iranem o jeho
jaderném programu. Ta se pravdépodobné
2,15 1 protahnou za dfive stanoveny termin pro dohodu
2,05 1 (30. &ervna). Podle poslednich zprav existuje
mezi jednajicimi stranami fada neshod mimo jiné
1,95 1 i na zavérech z pfedchoziho jednani, jez skongilo
185 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ramcovou dohodou. Pravé dubnovd ramcova
el 0 ol el v el el ol v 0 el dohoda ale naznacuje, Ze prostor pro kone¢nou
I 15 c I 5 I 15 Q & 15 I dohodu existuje, coz dale zvySuje rizika pro
< < n wn n wn n © © © ©o - s .
~ s - © ) N 2 5 ﬁ. ] < pokles cen ropy v nasledujicich tydnech.

Vynos desetiletého amerického dluhopisu (%), poslednich 50 dnl. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2015 -beze zmén ECB: 2015 -beze zmén FED: 2015Q2 +25 bps
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 -20 ¢R 0,31 0,0 ¢R 0,40 0,0 CR 1,36 6,5
Mad'arsko 1,50 -15 Mad'arsko 1,42 0,0 Mad'arsko 1,38 -2,0 Mad'arsko 3,40 1,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,78 0,0 Polsko 2,94 4,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,02 0,0 Eurozéna 0,02 0,2 Eurozéna 1,28 6,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,28 0,0 USA 0,44 0,4 USA 2,56 6,3
UK 0,50 -50 UK 0,58 0,2 UK 0,68 0,7 UK 2,29 3,6
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,33 0,0 1Y 0,08 0,4
SW 0,16 0,0 SW -0,12 0,1 2Y 0,45 0,5 2y 0,15 1,5
2W 0,16 0,0 2W -0,11 -0,2 3y 0,55 1,0 3Y 0,25 2,8
im 0,22 0,0 im -0,07 0,0 4Y 0,69 2,5 a4y 0,40 3,5
3M 0,31 0,0 3M -0,02 0,0 5Y 0,82 315} 5Y 0,57 4,2
6M 0,39 0,0 6M 0,05 0,1 10v 1,36 6,5 10Y 1,28 6,7
1y 0,48 0,0 1Y 0,16 0 15Y 1,63 7,0 15Y 1,63 7,02
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,33 0,0 FRA 1x4 0,01 0,0 1Y 15 0,0 Mad'arsko 148 0
FRA 3x6 0,40 0,0 FRA 3x6 0,02 0,2 2Y 18 0,0 Polsko 71 0
FRA 6x9 0,33 1,0 FRA 6x9 0,03 0,3 5Y 48 0,0 Slovensko 47 0
FRA 9x12 0,33 1,0 FRA 9x12 0,04 0,8 10v 76 0,0 Irsko 54 1
Portugal. 168 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly
EMU

/
9:00 Projev Nowotnyho ve Vidni 06/2015
EMU 11:00 Index ekonomické divéry 06/2015 103,8 103,8
EMU 11:00 Index spotiebitelské divéry 06/2015 *F -5,6 -5,6
Némecko  14:00 Inflace 06/2015 *P 0,1 0,5 0,1 0,7
Némecko  14:00 Harmonizovana inflace 06/2015 *P 0,1 0,4 0,1 0,7
USA 16:00 Kontrakty na prodej domt 05/2015 1,2 3,4 13,4

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé prament, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici
skuteénosti. Pesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc ¢i zmocnénci neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto
dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze klient
utrpét. CSOB jako aktivni Uéastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto
dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢&. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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