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o Euforickeé vzplanuti na trzich odhalilo moZnou reakci na scénar zavrzeni Brexitu

o Mad'arska MNB dnes uroky ménit nebude

Mény % zm.

EUR/CZK 27,06 0,0
EUR/PLN 4,39 -0,4
EUR/HUF 313,0 -0,4
EUR/USD 1,13 0,3
EUR/CHF 1,09 0,6
USD/JPY 103,94 -0,2
Dluhopisy bps zm.
Cesko 2Y -0,04 -1
Eurozéna 2Y -0,58 2
USA 2Y 0,73 8
Cesko 10Y 0,49 4
Eurozéna 10Y 0,06 4
USA 10Y 1,67 5
Kreditni marze bps zm

iTRAXX Banky BBB 141 -6
Italie CDS 5Y 118 -7
Spanélsko CDS 5Y 78 2
Akcie % zm.

PX 113 0,5
DAX 9962 34
S&P500 2083 0,6
volatilita (VIX) 18 -5,4
Komodity % zm.

Zlato 1290 -0,7
Ropa Brent 50,4 2,3

Veerejsi B-rally, neboli posileni rizikovych
aktiv vyprovokované redukci sazek na Brexit
byla nejen impresivni, ale i velmi ilustrativni.
Poodhalila nam totiz, co by se stalo, pokud by
ve Ctvrtek Britové fekli EU ano.

O tom, Ze varianta “Bremain” by vedla k
posileni libry ¢i evropskych akcii asi pochybuje
malokdo, nicméné u reakce ostatnich aktiv je
tfeba mit se na pozoru, nebot vyvoj po
britském referendu nemusi byt tak pfimocary.
O tom konec koncl svéd¢i i chovani
nékterych devizovych trhii uz, kdyz dolar sice
proti euru oslabil, ale ne nijak dramaticky a
pokles averze k riziku napfiklad témér
ignoroval japonsky yen. Na druhou stranu

reakce komodit, emerging markets a
bezpe¢nych  dluhopisi  byla  prakticky
uCebnicova. Pokud se pak specialné

zastavime u naposledy zmifiované tfidy aktiv -
vladnich dluhopist - pak je tfeba si fici, ze ty
jsou asi vubec nejohrozengjsi podmnozinou
finanénich aktiv pfi scénafi, kdy Brexit bude
zavrzen. Pokud by se tak totiz opravdu stalo,
tak se pozornost rychle za¢ne presouvat k
makroekonomickym datim a tomu co fikaji
centralni bankéfi v ¢ele s témi z amerického
Fedu (viz dnesni vystoupeni J. Yellenové v
americkém Kongresu.
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Nemaléa €ast finanéni komunity povazuje ceny
vladnich  dluhopist  za  fundamentalné
predrazené, nebot v fadé pfipadli nesou
zaporny vynos (neboli véfitel dluznikovi plati
za to, ze mu pujcil). Potlaceni hrozby Brexitu
by pfitom mohla byt dobra zaminka se
“bezpecnych” ale za to drahych dluhopist
zbavit. Takovy scénaf vSak v sobé& ukryva
hrozbu, nebot klesajici ceny dluhopist
znamenaji vy$$i vynosy a tedy bezrizikové
urokové sazby, coz pro zménu nemusi svédgcit
nékterym ostatnim aktivim - tfeba ménam z
emerging markets anebo komoditam.
Kazdopadné to jsou jen “kdyby” a do ¢tvrtka,
resp. pate¢niho brzkého rana zbyva jesté
pomérné dost ¢asu na to, aby se situace ve
Velké Britanii vyvinula riznymi sméry a s ni se
posunuly i trhy. Ackoliv se zda, Zze se tabor
podporujici  Brexit dostal po  vrazdé
labouristické poslankyné Jo Coxové do jasné
defenzivy, tak vysledek hlasovani neni ani
zdaleka jasny. Pred-referendové priizkumy ve
Velké Britanii se totiz produkuji jak na bézicim
pasu a naptiklad ty zvefejnéné vcéera vecer jiz
nevyznivaly pro tabor bojujici za setrvani v EU
tak priznivé jako ty vikendové.
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EUR/USD 1,130 - 1,140
EUR/USD 1,110 - 1,150

USD/CzK 23,68 - 23,98
USD/CZK 23,48 - 24,59

Denni FX vyhled
Tydenni FX vyhled

EUR/CZK 27,00 - 27,10
EUR/CZK 27,00 - 27,30

Stfedoevropské mény Akcie

Korela¢ni matice FX kurz(

Mensi sazky na Brexit byly véera vidét i v
regionu, nebot vSechny tfi mény vic¢i euru

Sance na setrvani Velké Britanie v EU se s
poslednim prizkumem zvysila a to hralo do karet

3 % 8 posilovaly. Do té doby, nez budou znamy globalnim akciovym trhim, americké nevyjimaje:
% § § vysledky hlasovani, Ize nicméné stale ocekavat Dow Jones Industrial Average zaznamenal
B a a nervozni obchodovani. trojciferny zisk a pfipsal si 130 bodu, tedy 0,74

EUR/CZK 0,01 0,01 -0,04
EUR/PLN 0,39 -0,01
EUR/HUF 0,00

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Dnes kromé toho pfitdhne pozornost zasedani
madarské centralni banky (MNB). MNB sice jiz
indikovala, Ze ukongila mini-cyklus sniZzovani
urokovych sazeb, av$ak tim hlavnim faktorem,
ktery MNB nedovoli nic podniknout, je pravé
nadchazejici hlasovani o Brexitu, které na
stfedoevropské trhy zjevné vnasi nejistotu.

%; Siroky index S&P 500 vyrostl o 12 bod resp.
+0,58 9%; technologicky Nasdagq Composite
pfidal 37b, +0,77 %.

Velmi se dafilo energetickému sektoru, ktery byl
pohanén rostouci cenou surové ropy a zemniho
plynu. Tyto faktory podpofily akcie tézarského,
hutniho i strojirenského pramyslu. Pozadu
nezustaly ani finanéni tituly, kterym se dafilo

Forward EUR/CZK % zm. . . . . .
umazavat utrpéné ztraty z poslednich dnG a
M 27,1 -0,03 dohanély tak vyvoj na evropskych trzich. Shanda
3M 27,1 0,00 Media oznamila navySeni svého podilu v P2P
poskytovateli pljéek Lendingclub Corp. (+2,67
Eh Lt IO, %) na 15 %. Solidni zisky pfipsaly také
1 Rok 27,0 0,00 automobilky,  strojirenstvi,  zdravotnictvi a
zejména technologie. Nejméné se naopak dafilo
telekomunikacim.
Forward USD/CZK % zm.
M 239 -0,31
3M 239 -0,32
6M 23,8 -0,33 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 236 -0,32 Euro sice v€era v reakci na redukci sazek na Posledni prizkumy ohledné referenda v Britanii
Brexit vGéi dolaru posililo, av8ak jeho zisky vychazi velice tésné. Zda se ale, Ze trhim v tuto
nebyly tak dramatické, aby mohly predpovidat chvili sta¢i ke spokojenosti to, Ze zastancim
Impl. volatilita 3M % p.b. napf. pokles rizikovych marzi na periferii exitu pfestala nardstat podpora. | proto upadly v
EUR/CZK 46 138 eurozoény &i zotaveni evropskych akciovych trhi. nemilost veskeré bezpec¢né cenné papiry -
Pro eurodolar je totiz v pfipadé zavrzeni Brexitu predevsim pak velice drahé némecké dluhopisy.
EUR/PLN 94 -0,35 jasnou hrozbou Fed, ktery maze mit mensi Vynos desetiletého némeckého  dluhopisu
EUR/HUF 7,8 -0,20 obavy z rizik z globalni ekonomiky a nebude se vyskoCil o 6 bps. Do referenda se ale jesté
EUR/USD 98 -065 bat' 'zyysn ur?kove sazbyn.vV|ce 0' t'akovem n:':\pet'lv na'trh){ mu;e Ierjce'vrant. anr’nen?
scénafi se piitom trh muze dozvédét dnes vCerejSek jasné ukazal, Ze uleva v pripadé
odpoledne, kdy $éfka Fedu predstoupi pred setrvani Britanie v EU by mohla dlouhé némecké
Komodity % zm. americky Kongres s pulro¢ni zpravou o stavu vynosy katapultovat pomérné svizné vzh(ru.
Hlinik (USD/t) 1633 11 ekonomiky.
Méd (USD/t.) 4645 2,0
Komodity
EUR/USD Ropa Brent vyuzila celkové lepSi nélady na
trzich, ktera vyplyva predevSim ze zmény
1,139 P )
vnimani Sanci na Brexit. Cena Brentu se tak
1,138 dostala nad 50 USD/barel.
1,137 - I zbytek tydne bude sice zejména o Ctvrtecnim
hlasovani v Britanii, nicméné dnes vecer mohou
1,136 1 alespon ¢ast pozornosti pfitdhnout data API o
1,135 americkych zasobach ropy. Ta se sice v
1,134 poslednich tydnech ponékud odchylovala od
oficialnich dat EIA a vyslala matouci signaly,
1,133 4 nicméné i tak mohou Brexitu ¢ast pozornosti
1,132 A sebrat.
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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 0,28 0,0 CR 0,61 5,0
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 1,00 1,0 Mad’arsko 0,97 1,0 Mad'arsko 2,27 -6,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,70 0,0 Polsko 1,70 -1,0 Polsko 2,39 -55
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,27 -0,1 Eurozéna -0,26 0,7 Eurozona 0,50 2,8
USA 0-0,5 25 USA 0,65 0,2 USA 0,76 3,1 USA 1,57 9,3
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,7 UK 0,58 2,0 UK 1,33 9,3
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,23 -1,0 1y -0,15 0,1
SW 0,14 0,0 SW -0,37 0,2 2y 0,28 2,0 2y -0,18 1,0
2W 0,15 0,0 2W -0,36 -0,1 3Y 0,29 1,5 3y -0,17 1,6
M 0,20 0,0 im -0,36 -0,2 4y 0,33 2,5 ay -0,12 1,8
3M 0,29 0,0 3M -0,27 -0,1 5Y 0,36 2,5 5Y -0,04 2,2
6M 0,36 0,0 6M -0,16 0,0 1oy 0,61 5,0 10Y 0,50 2,8
1Y 0,45 0,0 1y -0,03 -0,2 15Y 0,90 85 15Y 0,84 4
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,30 0,0 FRA 1x4 -0,26 0,1 1y 9 15 Madarsko 149 -2
FRA 3x6 0,28 0,0 FRA 3x6 -0,26 0,7 2Y 12 0,3 Polsko 88 0
FRA 6x9 0,25 1,0 FRA 6x9 -0,29 0,9 5Y 41 0,0 Slovensko 42 -1
FRA 9x12 0,20 1,0 FRA 9x12 -0,31 0,8 1oy 68 1,5 Irsko 71 -1
Portugal. 295 -12

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

N ) o e o o o e s
yly | mim | yiy | mim |y [ mim | yiy

Némecko  11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 06/2016 53,1
Némecko  11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 06/2016 4.8 6,4
Madarsko  14:00 Zasedani MNB 06/2016 0,9 0,9 0,9

EMU 15:00 Projev Draghiho v evropském parlamentu v Bruselu 06/2016

USA 16:00 Projev Yellenové o ménové politice 06/2016

USA 19:00 bSleta aukce 06/2016 34

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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