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o Recko nezaplati MMF a premiér Tsipras dal sdzi na strach véFitelt z Grexitu
o S&P zhorsuje Recky rating, pravdépodobnost Grexitu je podle ni 50%
« Némeckd inflace v éervnu byla prekvapivé nizkd, bundy vSak zajimé zejména Recko

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.

27,29 0,2
4,20 0,5
315,7 11
1,12 0,6
1,04 -0,3
122,54 -1,1
bps zm.

0,06 -3
-0,21 -2
0,64 -8
1,27 -2
0,80 -12
2,33 -15
bps zm.

140 29
99 0

92 21

% zm.

119 -1,9
11083 -3,6
2058 21
19 34,5

% zm.
1180 0,4
61,9 -1,8

Ti kdo na finanénich trzich vsadili na to, Ze
fecky premiér Tsipras v hodiné dvanacté
klekne na kolena, odprosi véfitele a slibi jim
uspory vyménou za par miliard euro Vv
hotovosti, se Seredné prepocitali. Tsipras
Mezinarodnimu ménovému fondu dnes 1,6
miliardy nezaplati a bude vSemozné bojovat
za to, aby fecti obCané slovy predsedy
Evropské komise Junkera spachali
sebevrazdu a hlasovali proti navrhu véfitell
na dalsi uspory.

Recky premiér na nedélni hlasovani zjevné
pohlizi jinou optikou nez Brusel ¢&i vétSina
populace ve  véfitelskych zemich a
pravdépodobné i vétsina Cechi. Podle ngj
odmitnutim navrhu na dalSi Uspory dostane
on Ci jeho strana Syriza silngji mandat k
dalS$im tvrdym jednanim. Predstava, ze
Tsipras po “vitézném” referendu (kdy Rekové
feknou véfitelim NE) dostane dal$i $anci
vyjednat mirn&jSi uvérovy program je iluzi,
ktera stoji na jednom heroickém predpokladu:
eurozéna a predevsim Brusel se Grexitu boji
vice nez Recko a proto nakonec udéla vse
proto, aby k nému nedo$lo. Tsipras mozna
sazi na strach z toho, Ze kromé& negativnich
politickych konsekvenci by se odchod Recka
z eurozony mohl stat jakymsi lehmanovskym
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momentem, ktery vyvola finanéni kolaps a
naslednou recesi tak jako, kdyz americka
administrativa odmitla v zafi 2008 zachranit
banku Lehman Brothers.

Mame se néceho takového opravdu bat a
muZe byt Grexit, jez napf. agentura S&P vidi
jiz vcelku realné, opravdu lehmanovskym
momentem evropského stfihu? Odpovéd
hledejme v sile finanéni nakazy, ktera se Sifi
eurozonou. A ta je prozatim nastésti mirna,
coz je patrné nejen z relativné pevného kurzu
eura, ale také z rizikovych marzi u evropskych
vladnich dluhopist, které se sice roztahly, ale
nikterak dramaticky. Odmyslime-li si pak
propad akcii, které zaregistrovaly fecky
problém az nyni a navic mohou mit problém s
Cinou, tak vysvétleni relativné mirné nakazy
spociva predevsim v tom, Ze fecké dluhy maji
v knihach zejména vlady véfitelskych zemi.
Jestli tedy ma byt Fecky default a Grexit
lehmanovskym momentem, tak primarné pro
danové poplatniky ve véfitelskych zemich.
Ptitom, pokud Recko nezaplati, tak i pro
takové Némce nepujde o sumy, které by mohli
politici a jejich voli¢i ignorovat. Pro zajimavost
Recko dluzi Némecku okolo 80 mld. euro, coZ
jsou 2 % jeho HDP.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,25 - 27,45 EUR/USD 1,090 - 1,130 USD/CZK 24,12 - 25,18
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,20 - 27,50 EUR/USD 1,060 - 1,150 USD/CZK 23,65 - 26,19
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Regionévlni meény jsou v souvislosti s dénim Americké trhy zahajily novy tyden negativné a
kolem Recka pod tlakem. Vcera nejvyraznéji navézaly tak na vcerej$i pesimisticky vyvoj v
z L o . PO P - « . o . &
3 =) 0 oslaboval forint, ktery vuci euru ztratil vice nez Evropé. Hlavnim duvodem byly zpravy z Recka.
% é § procento, nasledovany zlotym (asi 0,5 %). Agentura S&P navic béhem vcerej$iho vecera
a a a Nejstabilngjsi je dle predpokladu koruna, ktera snizila rating krajiny z CCC na CCC- s
ztracela relativné malo. negativnim vyhledem. Dow Jones Industrial
EUR/CZK -0,03 0,03 0,08 | ve zbytku tydne bude v centru pozornosti Average odepsal 2 procenta, S&P500 -2,1 % a
EUR/PLN 0,60 -0,07 Recko, dnes zejména v souvislosti s terminem technologicky Nasdag Composite dokonce -2,4
EUR/HUE 027 splatky pGjcky MMF. Rizika pro regionalni mény %. Index volatility VIX naopak vystrelil o 36 %!

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Forward EUR/CZK
M

3M

6M

1 Rok

Forward USD/CZK
M

3M

6M

1 Rok

Impl. volatilita 3M
EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD

Komodity
Hlinik (USDI/t)
Méd’ (USDIt.)

Vynos desetiletého feckého dluhopisu (%)

27,3
27,3
27,3
27,2

24,3
24,2
24,2
24,0

%
58
8,1
8,4

12,2

1702
5793

% zm.

% zm.

p.b.

% zm.

0,17
0,17
0,15
0,14

-0,48
-0,48
-0,50
-0,52

0,03
0,25
0,40
0,60

-0,2
0,6

jsou sice nadédle ve sméru oslabovani, av§ak v
této chvili z&dné dramatické oslabovani
necekame. Polska premiérka Kopaczova sice
véera pro poradek zopakovala, ze v pripadé
oslabeni zlotého jsou pripraveny zasahnout jak
ministerstvo financi, tak i centralni banka. Na
druhou stranu, naméstek ministra financi
Radziwill uvedl, Ze neocekdva vyznamnéjsi
prenos nejistoty na trh s polskymi vladnimi
dluhopisy. Polské domacnosti s hypotékami ve
Svycarskych francich (a tedy i politiky a zloty)
muze Caste¢né uklidhiovat i fakt, Zze Svycarska
centrélni banka patrné neni ochotna dopustit
prudké posilovani franku vuci euru, ke kterému
by mohlo v souvislosti s dénim v Recku dojit.

EUR/USD

Po prvotnim Soku z Feckého referenda kdy kurz
eurodolaru slétl az k hranici 1,10, se euro
otfepalo a zacalo posilovat a to dokonce tak, Ze
veSkeré své ztraty z Uvodu vymazalo. Euru
dokonce neubliZila ani prekvapivé nizka mira
inflace, kterou reportovalo Némecko za mésic
Serven.

Az prekvapiva sila eura plyne dost mozna z toho,
Ze trh vidi eurozénu bez Recka jako vice stabilni
ménovou unii, kdy eventudlni odchod jejiho
nejvice problémového clena ji fakticky muze
posilit. Nasledujici dny vSak budu stale ve
znameni fecké sagy, kdy eurodolar musi stale
sledovat vyvoj rizikovych marzi na periferii
eurozony. Kazdopadné technicky vzato se
ukazuje, ze hranice podpory na urovni 1,10 je
veelku silna.
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Vynos desetiletého feckého dluhopisu (%), poslednich 118 dnd. Zdroj:

Reuters.
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Oslabilo vSech 10 hlavnich sektorli na cele s
financemi (-2,5 %).

Amazon rozsifi v letoSnim roce poskytovani
uveért malym podnikim do dal$ich 8 zemi véetné
Ciny. Akcie zareagovaly 1,9 % poklesem.
Novartis kupuje biotechnologickou firmu Spinifex
Pharmaceuticals za 200 mil. USD. Titul oslabil o
1,4 %. Morgan Stanley zvaZzuje moznost expanze
v oblasti obchodovani s dluhopisy. Akcie
odepsaly 3 %.

Dluhopisy

Déni v Recku se na dluhopisovych trzich
projevuje vcelku nepfekvapivé. Kromé vpravde
olbfimiho skoku feckého desetiletého vladniho
vynosu (o cca 400 bps!) byly véera pod tlakem i
dluhopisy ostatnich jihoevropskych zemi, tedy
portugalské (+37 bps), italské a Spanélské (+24
bps). Naopak vynos desetiletého bundu poklesl o
13 bps. V pfipadé Némecka trh viceméné
ignoroval necekané nizky predbézny odhad
Cervnové inflace. Nervozita se projevila i na
vynosech americkych, které klesaly o 15 bps (10
let).

Déni v Recku je i nadale hlavnim tématem.
ZhorSeni feckého ratingu ze strany agentury
S&P, jez zaroven vidi 50% Sance na Grexit, na
CCC-, je vzhledem k celkové situaci pouhou
formalitou...

Komodity

Nervozita, ktera se vloudila na trhy v souvislosti s
dénim v Recku, se véera kromé& vyraznych
vyprodeji na akciovych trzich projevila patrné i
na trzich komodit. Cena ropy Brent klesala o 2 %
a dostala se k 62 USD/barel, zatimco ceny
zakladnich kovu klesly v praméru o 1,3 %
(zejména diky prudkym poklesim cen niklu a
cinu). Ropu Brent zajimaji i jednani o iranském
jaderném programu, ktera se patrné protahnou
za plUvodné oznameny termin 30. ¢ervna (zadné
podrobnéj$i vystupy z jednani nam nejsou
prozatim znamy). Zlato zatim zcela ignoruje déni
v Recku a véera jeho cenu prilis nepodpofilo ani
pomérné vyrazné oslabeni amerického dolaru.
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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 129  -7,0
Mad'arsko 1,50 -15 Mad'arsko 1,42 0,0 Mad'arsko 1,40 2,0 Mad'arsko 3,49 9,0
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,79 0,0 Polsko 3,05 11,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,02 -0,1 Eurozéna 0,04 15 Eurozéna 1,14  -140
USA 0-0,25 -75 USA 0,28 0,2 USA 0,40 -34 USA 2,43 -13,0
UK 0,50 -50 UK 0,58 0,3 UK 0,66 -1,6 UK 2,17 -12,5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,45 12,0 1Y 0,08 0,0
SW 0,16 0,0 SW -0,12 -0,2 2Y 0,44 -1,0 2y 0,13 -1,1
2W 0,16 0,0 2W -0,11 0,0 3y 0,54 -1,0 3Y 0,22 -3,0
im 0,22 0,0 im -0,06 0,2 4Y 0,66 -2,5 a4y 0,36 -4,2
3M 0,31 0,0 3M -0,02 -0,1 5Y 0,80 -2,0 5Y 0,51 -6,0
6M 0,39 0,0 6M 0,05 0,0 10v 1,29 -7,0 10Y 1,14 -14,0
1y 0,48 0,0 1Y 0,16 0,1 15Y 1,47 -16,0 15Y 1,47 -15,08
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 0,04 1,5 2Y 18 0,0 Polsko 71 0
FRA 6x9 0,31 -2,0 FRA 6x9 0,04 0,9 5Y 48 0,0 Slovensko 47 0
FRA 9x12 0,31 -2,0 FRA 9x12 0,04 0,8 10v 76 0,0 Irsko 60 6
Portugal. 197 29
K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
yly yly yly yly
UK 1:05 Index spotiebitelské divéry 06/2015 7 2 1
Némecko 8:00 Maloobchodni trzby 05/2015 0,5 -0,4 0 2,8 1,7 1
Francie 8:45 Vyrobni ceny 05/2015 -0,5 -1,7 -0,4 -2
CR 9:00 HDP 1Q/2015 *F 2,5 4 31 4,2
Madarsko 9:00 Vyrobni ceny 05/2015 19 1 -0,1 -1,7
Némecko 9:55 Mira nezaméstnanosti 06/2015 6,4 6,4
CR 10:00 Penézni zasoba M2 05/2015 51
EMU 11:00 Mira nezaméstnanosti 05/2015 11,1 11,1
EMU 11:00 Inflace 06/2015 *P 0,2
EMU 11:00 Jadrova inflace 06/2015 *P 0,8 0,9
Polsko 14:00 Bézny ucet 1Q/2015 2200 -1971
SR 14:30 Bézny ucet 04/2015 132
USA 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti 04/2015 55 5,04
USA 16:00 Index nakupnich manazert z Chicaga 06/2015 50 46,2
USA 16:00 Spotfebitelska duvera 06/2015 97,4 95,4

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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