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o Recko nésleduje Zimbabwe a nezaplatilo MMF; na tahu je nyni ECB

e Zatimco akcie trpi, tak euro i dluhopisy na periferii zvladaji Feckou nakazu dobre
o Jednani o iranském jaderném programu se prodluZuji o tyden

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

27,28
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Zimbabwe, Sudan, Kuba a tfeba Afghanistan.
To jsou priklady zemi, které v historii
nesplatily svij dluh vic¢i MMF a dnes je mezi
nimi i Recko. To véak v této spoleénosti
zjevné vycniva svou stale vysokou Zivotni
urovni. Pokud se mu vSak podafi vypadnout z
eurozony, tak muze dosahnout pfiblizeni se
urovni téchto zemi nejen z hlediska platebni
moralky, ale také pokud jde o HDP na hlavu.
Pojdme se vSak radéji podivat na to, co
vlastné nezaplaceni splatky MMF prakticky
znamena pro nasledujicich nékolik dni, nebot
to mGze ovlivnit, jakym zplsobem se bude
vyvijet finanéni nakaza, kterou zatim jen v
omezené mife pocituji nékteré trhy.

Tak predné, nezaplaceni dluzné splatky
neznamena jen mezinarodni ostudu, ale i to,
ze fond nemlze pujcit dané zemi dalsi penize,
dokud nevyrovna své dluhy u této instituce. Z
toho vyplyvd, Zze MMF rozhodné nemUze
poslat do Recka dalsi penize, aé to bylo
puvodné v planu. Situace se dokonce muze
vyhrotit natolik, Zze ¢lenské zemé& MMF zbavi
Recko hlasovacich prav v této instituci.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Za druhé a to je podstatnéjsi - nezaplacenim
MMF dochazi k tomu, ze evropsky fond
ESFS, ktery Recku rovnéz pujcil, tak
vzhledem k pravni navaznosti na pujcky od
MMF, nejenze Aténam uz nesmi pujcit, ale
dokonce muze pozadovat predcasné splaceni
svych aveéra.

A nakonec tu mame ECB, ktera drzi recké
dluhopisy a hlavné poskytuje likviditu feckym
bankam. Tim, Ze Tsiprasova vlada nezaplatila
MMF, si nejen zavfela dvefe k eventualnim
vynosim ECB z nakupu a drzby feckych
dluhopist (a nejde o malé penize - Fadové
miliardy), ale navic dala bankovni radé
zaminku, aby se zamyslela nad tim, jakou
hodnotu mize mit kolateral od feckych bank,
proti kterému témto institucim poskytuje
eurovou likviditu.

A to bude hlavni fecké téma dnes$niho dne.
Pokud by dnes bankovni rada ECB usoudila,
Ze zastava, kterou Ffecké banky davaji proti
eurové likvidité vinou defaultu vic¢i MMF musi
byt vys$i, pak tim fakticky hazi pfes palubu
fecky bankovni sektor a celd krize muze
dostat novou dimenzi. To pravdépodobné
ECB dnes neudéla, ale pokud v nedéli

Rekové feknou NE, tak se okamzik takového
rozhodnuti pfiblizi a s nim i GREXIT.
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TRHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,20 - 27,45 EUR/USD 1,100 - 1,130 USD/CZK 24,07 - 24,95
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,15 - 27,50 EUR/USD 1,050 - 1,150 USD/CZK 23,61 - 26,19
Stiredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Kurzy stfedoevropskych mén se v&era vuéi euru Americké akciové trhy uzavrely vEerejsi seanci
vyznamnéji nezménily a do velké miry tak mirné plusu, kdyz indexy vystoupaly nékolik
= L [a)] . ey . S N PO N .
3 =) 0 ignorovaly fakticky fecky default (regionalni desetin nad pondéini zavér a zkorigovaly tak sv(j
% é § akciové indexy dokonce vcera posilovaly a pokles. Nejlépe z celého indexu S&P 500 se
=] =] =) nervozita nebyla patrnd ani na vladnich vedlo spole¢nosti Pentair, ktera posilila 0 6,7 %.
uw w uw K A . - . . ; " - .
dluhopisech). Finalni odhad ¢i mirna negativni Akcie spolecnosti posilily nejvice za poslednich
EUR/CZK 0,07 0,19 0,01 revize ¢eského HDP za prvni kvartél na rist 4 % 17 meésicd poté, co Trian Fund Management
EUR/PLN 0,49 0,09 meziro€né na trhy vliv neméla. oznamil, Ze ziskal 7,24% podil, stal se tak tretim
EUR/MUE 018 | presto, Ze vliv déni v Recku na regionalni trhy je nejvétsim akcionafem a navic nabada k nakupu

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

v soucasnosti stale relativné maly, tak nasledujici
vyvoj, respektive odezva dalSich instituci (v prvni
fadé ECB) na neschopnost zemé splatit dluh
MMF sebou nese pro region negativni rizika.

konkurenénich firem.

Spolu s rustem ceny ropy se dafilo celému
energetickému sektoru. Akcie Newfield
Exploration tak posilily 0 3,6 %, Valero Energy o

Forward EUR/CZK % zm. Co se tyge erstvych Gisel 0 PMI za Gerven, tak 3,4 % a napfiklad Marathon Petroleum a Philips
M 27,3 -0,05 ta v Polsku dopadla vyznamné lépe nez v 66 0 2,9 %, resp. 2,6 %. Nedafilo se naopak
3M 273  -0,05 predchozim mésici (54,3 vs. 52,4). Pozitivni vyrobci kabelek Michael Kors, ktery oslabil o 3 %
zprdvou je zejména zlepSeni v novych a dostal se na nejniz$i hodnoty od roku 2012.
M 273 0,07 objednavkach. Gisla za Cesko patrmé rovnéz Index Dow Jones zpevnil 0 0,1 %, S&P 500 0 0,3
1 Rok 27,2 -0,07 potvrdi pozitivni vyhlidky Geského % a technologicky Nasdaq 0 0,6 %.
zpracovatelského primysilu.
Forward USD/CZK % zm.
M 24,5 0,84
3M 24,4 0,83
6M 24,4 0,81 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 242 081 Volatilita na eurodolarovém trhu véera poklesla, Dluhopisové trhy pfijaly neschopnost Recka
kdyz zpravy z Recka sice byly na prvni pohled uhradit splatku MMF v klidu. Vynosy dluhopist
dramatické, avSak nic nového dohodnuto (10 let) ostatnich jihoevropskych zemi dokonce
Impl. volatilita 3M % p.b. nakonec nebylo. Naopak Recko v souladu s klesaly a americky desetilety vladni vynos
EUR/CZK 53 0,00 ocekavanim nezaplatio MMF, coz mize mit dokonce mirné vzrostl po pozitivnich udajich o
mirné negativni konsekvence pro euro v spotrebitelské duvére za cerven.
EUR/PLN 8,2 0,05 nasledujicich hodinach a dnech. Z hlediska dal$iho vyvoje situace kolem Feckého
EUR/HUF 8,4 0,00 Dnes se vSak také mohou dostat do hry vice dluhu bude dnes zajimavé sledovat predevs§im
EUR/USD 123 0.05 americka data, kdyz kromé ADP z trhu prace reakci ECB. Ta teoreticky mlze zvysit tzv.
' ' budou dal$imi dulezitymi udaji ISM z pramyslu a “haircut” a tedy snizit hodnotu kolateralu (feckych
také vydaje ve stavebnictvi. Pokud si data udrzi vladnich dluhopistl), ktery ECB akceptuje pfi
Komodity % zm. pfed patec¢nimi payrolls svij pozitivni ton, tak poskytovani likvidity feckym bankam. To
. dolar z nich pred feckym referendem mulze pravdépodobné ECB dnes neudéla, ale pokud v
Bliniid(ESD/E) £6I2] IE0'0 profitovat. nedsli Rekové feknou NE, tak se okamzik
Méd' (USDIt.) 5765 -0,5 takového rozhodnuti pfiblizi a s nim vyznamné
vzroste i pravdépodobnost Grexitu.
Komodity
EUR/USD Cena ropy Brent véera bez ohledu na celkové
1130 - opatrnéjsi naladu na trzich vzrostla gsi 0 2,6 %.
' Jak jsme jiz uvadeéli diive, problémy Recka, které
1,125 | véera vyustily v nesplaceni pljéky MMF, se na
trhu s ropou pfili§ neprojevuji. Co se tyce jednani
1,120 A 0 iranském jaderném programu, ktera méla
plvodné skoncit véera, tak Ucastnici se (dle
1,115 A ocekavani) domluvili na prodlouzeni terminu pro
dosazeni dohody o tyden. Dnes trh sleduje
1,110 1 zejména statistiky o zasobach z USA, kde se
ocekava pokles zasob ropy o 2 miliény barelt a
1,105 1 soucasny rust zasob produktt (zajimavy bude
1,100 i i i i i X opét benzin).
8 8 8 8 S 8 3 Pod tlakem naopak byly ceny zakladnich kovu.
2 N 2 N 2 N 2 Cena hliniku (3M LME) se napfiklad dostala na
o 3 = 3 N 3 2 nova sedmnactimésicni minima pod 1700 USD/t.
o © o © i ™~ o
~N g (2] 8 I

EUR/USD, poslednich 55 hodin. 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 1,30 1,0
Mad'arsko 1,50 -15 Mad'arsko 1,41 -1,0 Mad'arsko 1,39 -1,5 Mad'arsko 3,45 -4,5
Polsko 1,50 -50 Polsko 1,72 0,0 Polsko 1,77 -2,0 Polsko 3,01 -4,0
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna -0,01 0,2 Eurozéna 0,03 -0,5 Eurozéna 1,15 1,7
USA 0-0,25 -75 USA 0,28 -0,1 USA 0,40 0,2 USA 2,46 3,0
UK 0,50 -50 UK 0,58 -0,1 UK 0,66 -0,4 UK 2,13 -3,4
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,15 0,0 1Y 0,31 -14,0 1Y 0,08 -0,4
SW 0,16 0,0 SW -0,12 0,0 2Y 0,43 -0,5 2y 0,13 -0,7
2W 0,16 0,0 2W -0,11 0,1 3y 0,53 -0,5 3Y 0,22 0,0
im 0,22 0,0 im -0,06 0,0 4Y 0,65 -1,5 a4y 0,35 -1,0
3M 0,31 0,0 3M -0,01 0,2 5Y 0,79 -15 5Y 0,50 -1,1
6M 0,39 0,0 6M 0,05 0,0 10v 1,30 1,0 10Y 1,15 1,7
1y 0,48 0,0 1Y 0,16 0,1 15Y 1,45 -15 15Y 1,50 2,56
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,33 0,0 FRA 1x4 0,02 11 1Y 16 0,9 Mad'arsko 159 12
FRA 3x6 0,40 0,0 FRA 3x6 0,03 -0,5 2Y 19 0,9 Polsko 75 4
FRA 6x9 0,31 0,0 FRA 6x9 0,03 -0,6 5Y 49 0,9 Slovensko 49
FRA 9x12 0,31 0,0 FRA 9x12 0,04 -0,8 10v 77 0,9 Irsko 60
Portugal. 190 -6

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |_0dhad | skuteénost | konsenzus | predchozi
yly yly yly yly
USA

/
0:00 Projev Bullarda v St. Louis 07/2015

Polsko 9:00 Index nakupnich manazerd v primyslu 06/2015 54,3 52,4 52,4
Madarsko 9:00 Index nakupnich manazerd v pramyslu 06/2015 55,1 55,1
CR 9:30 Index nékupnich manazerd v pramyslu 06/2015 55,4 55,5
Francie 9:50 Index nakupnich manazerd v pramyslu 06/2015 *F 50,5 50,5
Némecko 9:55 Index nakupnich manazerd v pramyslu 06/2015 *F 51,9 51,9
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 06/2015 *F 52,5 52,5
CR 14:00 Rozpoétové saldo 06/2015 22,1
SR 14:00 Rozpoctové saldo 06/2015 -1527
USA 14:15 ADP report z trhu prace 06/2015 218 201
USA 16:00 Index nakupnich manazer( v primyslu ISM 06/2015 52,8 53,2 52,8
USA 16:00 Cenovy subindex ISM 06/2015 51 49,5

USA 16:00 Stavebni vydaje 05/2015 0,4 2,2
USA 23:00 Celkovy prodej automobilt 06/2015 17,2 17,71
USA 23:00 Prodej doméacich automobilli 06/2015 13,6 13,95

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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