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o Brexit jako startér evropské ndkazy?
o Trh zredukoval sazky na Brexit a libra dramaticky posilila
o Aktivita americkych producenti ropy je na vzestupu

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.
27,07 0,0
4,41 -0,3
314,1 0,0
1,13 0,5
1,08 -0,1
104,13 -0,1
bps zm.
-0,03 -1
-0,60 0
0,70 2
0,46 0
0,02 4
1,62 6
bps zm
147 -3
125 -3
80 -1

% zm.
112 0,0
9631 0,8
2071 (0%
19 0,2

% zm.
1299 15
49,3 4,8

Zagina tyden, ve kterém je na stole fada
dulezitych udalosti, ale Ivi dil pozornosti
pfitdhne pouze jedna - d&tvrte¢ni britské
referendum o setrvani v Unii. Posledni
pruzkumy vefejného minéni ukazuji, Ze sice
tabor za setrvani v EU lehce posilil, rozdily ale
zUstavaji velice malé. Odchod Britanie z EU
pres posledni zisky libry (za dva dny pfes 2,5
%) tak zdaleka neni mimo hru. Co by to
nasledné znamenalo pro ekonomiku EU a
eurozony?

Na evropské ekonomice by se jednak pfimo
projevil slabsi vykon Britanie ve slabsich
vyvozech - nejvice zasazené by z tohoto
pohledu byly ekonomiky Nizozemi a Irska.
Pokud bychom predpokladali podobny propad
evropskych vyvoz( do Briténie jako po padu
Lehman Brothers, tak to ale nejvétsim
evropskym ekonomikam nesebere z dynamiky
HDP odhadem vice nez 0,1-0,2 p.b.

Vétsim straSdkem je scénaf, ve kterém by
odchod Britanie z EU oslabil celkové divéru
ve schopnost EU i eurozony fesit své vnitfni
problémy.
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Takovy strach by mohl byt o to vétsi, pokud by
se eventualni Brexit promitl do rostoucich
preferenci antievropskych stran (Castokrat
volajicich po podobnych referendech) pred
blizicimi se volbami ve Francii a v Némecku
(2017). Takovy narlst napéti muze vést fadu
podnikd  k dokladani investic a mit tak
minimalné doc¢asné negativni dopad do
dynamiky HDP v celé EU. Nejvaznéji podle
naseho nazoru v takovém pfipadé mohou byt
zasazeny ekonomiky se slabSim bankovnim
sektorem - Portugalsko, Itélie.

Je ale velice tézké fFici, jak moc by Brexit
davéru v EU oslabil. Pokud bychom pog¢itali s
narGstem napéti ve finanénim sektoru
podobném jako pfi vrcholu euro-krize v roce
2012 (méfeno na CDS a implikované volatilité
indexu DAX), mohlo by to eurozéné sebrat az
0,7 procentniho bodu ze soucasné dynamiky
rastu (v Cesku 0,3-0,4 p.b.). V takovém
pfipadé by ECB pravdépodobné jesté urychlila
a natahla dne$ni ménovou expanzi a euro by
nemeélo na rdzich ustlano.
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korelace 30 min zmén (za 5 dni)

zménu sazeb) vSak zastini britské referendum o
vystoupeni z EU (Ctvrtek). Nervozita s nim
spojend by ménam v regionu (v€etné koruny)
nemeéla prospivat.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

20.06.2016
TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,130 - 1,140 USD/CZK 23,68 - 23,98
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,30 EUR/USD 1,110 - 1,150 USD/CZK 23,48 - 24,59
Stfredoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzd V patek zaznamenal v regionu vy$$i volatilitu Americké trhy nenasly po ¢tvrtecnim obratu dalsi
pouze zloty. Zajimavé pfitom bylo, Ze odpoledne silu k rGstu a v zavéru tydne oslabily. Index S&P
b [N o v . . v .. . . -
r} =) %) mél tendenci posilovat, a to navzdory slab$im 500 odepsal 0,33 %, pfipsal si vice nez
% § § ¢islum z primyslu i maloobchodu (oboji za procentni tydenni ztratu, a tak zaznamenal
B a B kvéten). nejvétsi tydenni ztratu od konce dubna. Index
DJIA na zavér tydne ztratil 0,34 % a Nasdaq
EUR/CZK 009 -0,03 0,02 Nadchazejici tyden je v regionu s vyjimkou odepsal dokonce 0,9 %.
EUR/PLN 0,46 -0,10 zasedani madarské centrdini banky bez
EUR/HUE 0.02 vyznamnéjSich udalosti. | zasedani (necekame Americké trhy brzdil pfedevSim farmaceuticky a

technologicky  sektor. Akcie farmaceutické
spole¢nosti Merck propadly o vice nez 2,5 %, a
tak si pfipsaly nejvétsi propad za posledni 4
mésice. V sestupném trendu pokracoval cely

Forward EUR/CZK % zm. biotechnologicky sektor, kdyz Nasdaq
M 27,1 -0,02 Biotechnology Index odepsal pfes 1,5 %.
3M 271  -0,05 Vyprodej v technologickém sektoru odstartovaly
akcie Apple a Google. Akcie spole¢nosti
Eh Lt IO.05 Alphabet, kterd je vlastnikem technologického
1 Rok 27,0 -0,04 giganta Google, odevzdaly pfes 2,5 %. Akcie
Apple odevzdaly pfiblizné 2 %.
Forward USD/CZK % zm.
M 240 -0,46
3M 239 -045
6M 239 -0,47 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 236 -0,46 Kurz eurodolaru vystfelil vzhiru, kdyz sazky na Vynosy némeckych dluhopist diky o néco lepSim
Brexit po vrazdé britské labouristické poslankyné zpravam z Britanie vyskodily ke konci tydne na
vSeobecné poklesly. Od &tvrtka vecer tak dolar delSim konci nazpatek do kladnych vod. Tento
Impl. volatilita 3M % p.b. ztratil proti euru vice nez 2 %, pficemz proti libfe tyden bude ale velice nervézni prochazkou
EUR/CZK 33 -023 to bylo neuvéfitelnych 4,4 %! polem plnym rizik, které by bezpeénym fixné
urocenym papirdm mély hrat do karet. Hlavni z
EUR/PLN 9.7 0,23 Tento tyden bude samozfejmé zastinén nich je bezesporu ¢tvrteéni hlasovani v Britanii.
EUR/HUF 8,0 -0,25 &tvrte€nim hlasovanim o Brexitu, ale budou v Soucasné ale v utery némecky ustavni soud
EUR/USD 105 -013 ném i dalsi udalosti, které rozhodné budou stat zverejni svuj verdikt ohledné politiky OMT, ktery
za pozornost. Pfipomefime, Ze zitra vystoupi v mlze nastavit ECB mantinely i pfi realizaci
americkém kongresu J. Yellenova s pravidelnym stavajici politiky QE. A v neposledni fadé nas na
Komodity % zm. pulroénim vystoupenim a bude jednat i némecky konci tydne Cekaji predCasné volby ve
Hlinik (USD/t) 1616 07 ustavni soud o Iegalnostl nak}qu (?’|Ui:lOpIS}l zg Spanélsku.
strany ECB a tyden wuzaviou i $Spanélské
Méd’ (USD/t.) 4552 0.4 parlamentni volby. TakZe volatilita mize jesté
dale vzrust.
Komodity
Brent (USD/bbl) Cena ropy Brent stoupa zpét do blizkosti 50
58.00 - USD/barel. Minuly patek na tom nezménila ani
! dale rostouci aktivita americkych producentu
53,00 1 bfidlicové ropy. Ta je nasledkem vysSich cen
ropy z minulych tydn( (vy$si zajistovaci aktivita
48,00 byla patrna na tvaru forwardové kfivky), coz s
sebou nasledné nese riziko rychlejsi stabilizace
43,00 produkce ropy v USA, nez kterou v soucasnosti
ocekavame (1. ctvrtleti 2017).
38,00
Kromé obligatnich dat o zasobach bude tento
33,00 4 . . < L
tyden v centru pozornosti pfedevsim hlasovani o
28,00 A ————————_ Brexitu. Nervozita s nim spojend je pfitom z
22 2 8 888 8888282238888 888988383 hlediska ceny ropy negativni faktor.
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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 0,0 CR 0,56 25
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 0,99 0,0 Mad’arsko 0,95 -1,0 Mad'arsko 2,33 -4,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,70 1,0 Polsko 1,71 0,0 Polsko 2,45 -8,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,27 -0,1 Eurozéna -0,27 -0,7 Eurozona 0,47 1,5
USA 0-0,5 25 USA 0,64 -0,2 USA 0,73 1,6 USA 1,47 29
UK 0,50 -50 UK 0,58 0,7 UK 0,55 -0,1 UK 1,24 3,7
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 -0,16 -0,5
SW 0,14 0,0 SW -0,37 -0,2 2y 0,26 0,5 2y -0,19 -1,7
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,0 3Y 0,28 1,0 3y -0,18 -2,6
M 0,20 0,0 im -0,36 0,0 4Y 0,31 2,0 a4y -0,14 -2,4
3M 0,29 0,0 3M -0,27 -0,1 5Y 0,34 2,5 5Y -0,06 -1,7
6M 0,36 0,0 6M -0,16 0,1 1oy 0,56 2,5 10Y 0,47 15
1Y 0,45 0,0 1y -0,03 0 15Y 0,87 85 15Y 0,80 2,79
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,30 -1,0 FRA 1x4 -0,26 -0,6 1y 8 -0,1 Madarsko 151 0
FRA 3x6 0,27 0,0 FRA 3x6 -0,27 -0,7 2Y 12 0,0 Polsko 88 0
FRA 6x9 0,23 1,0 FRA 6x9 -0,28 -0,3 5Y 41 0,0 Slovensko 43 0
FRA 9x12 0,18 1,0 FRA 9x12 -0,29 -0,5 1oy 67 0,0 Irsko 72 -1
Portugal. 307 -12

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

yly - yly

Némecko 8:00 Vyrobni ceny 05/2016 0,4 -2,7 0,3 -2,9 0,1 -3,1
EMU 15:00 Projev Mersche v Bruselu 06/2016
USA 19:00 2leta aukce 06/2016 26

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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