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e O sdzkach na fotbal, recesi a Brexit
o MNB sazby dle o¢ekdvani nezménila
e Pokles zasob ropy vyhnal cenu Brentu spolehlivé nad 50 USD/barel

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.
27,06 0,0
4,39 0,0
314,8 0,6
1,12 -0,6
1,08 -0,6
104,75 0,8
bps zm.
-0,04 -1
-0,58 0
0,76 3
0,49 0
0,05 -2
1,70 3
bps zm

141 0
118 0
7 -1

% zm.

112 -0,7
10016 0,5
2089 0,3
18 0,6

% zm.

1268 k77
50,9 1,1

Cesti fotbalisté nepostoupili ze skupiny a tak
vypadli z mistrovstvi Evropy. Stalo se tak
zcela v souladu s o¢ekavanim, nebot sazkové
kancelare drzely na Cesky tym velmi nizky
kurz a na$ tym opravdu nepiekvapil. Cesky
fanousek tak sice maze byt zklaman, ale zase
ne tolik, nebot objektivné vzato
pravdépodobnost toho, Zze na Euru 2016
uspéjeme, byla z pohledu odhadovanych
vysledkd velmi mala.

Fotbal je v8ak velmi komplexni kolektivni hra
a tak i odhady expertdt v sazkovych
kancelafich se mohou casto mylit. Mi¢ je
kulaty a na hfisti nejsou roboti, ale 22 hracd z
masa a kosti, pfitemz jednotlivé subjekty
zapasu vstupuji do stovek interakci a proto je
vysledek kolikrat téZzké odhadnout. Podobné
je to i s odhady vyvoje ekonomiky, ktera je
daleko komplexnéjsi systém nez fotbal.
Sazkové kancelare sice nevypisuji kurzy na
to, zda bude recese, ale po ekonomech se
Casto chce, aby sdélili, zda bude konjunktura
pokracovat. Pfesné na takovou otazku musela
vcera odpovidat i $éfka Fedu Yellenova v
americkém  Kongresu. Podle ni je

pravdépodobnost recese americké ekonomiky
vcelku mala.
souhlasit?
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A tady se dostavame k zakladnimu problému,
ktery sazkar sazejici na fotbal vabec nefesi -
sazkova kancelar mu nabizi pfesné vymezeny
kurz (pravdépodobnost) na pfesné
vymezenou udalost (napf. postup nasich do
Stvrtfinale). Mél-li by se vSak ¢lovék vymezit
vuci vyroku J. Yellenové, pak by musel védét,
co znamena “vcelku mala pravdépodobnost” a
0 jakém horizontu recese ¢lenové Kongresu
véera vlastné smysleli.

Nastésti ¢i mozna nanestésti mame za rohem
jednu dulezitou politickou udalost, ktera je
presné definovana a kurzy (pravdépodobnosti)
jsou rovnéz jasné dany. Zitra hlasuji Britové v
referendu o setrvani v EU a rovnéz si lze
snadno vsadit na vysledek. Sazkové
kancelafe nabizeji velmi nizky kurz na to, ze
scénar Brexitu zvitézi. Lze si v8ak vsadit i na
finan€nich trzich, kde se téma Brexitu v
polednich dnech také velmi zivé hraje.
Nicméné zde jde opét o velmi komplexni svét,
ktery mulze prekvapit svou nevyzpytatelnou
reakci (na vysledek referenda). Klidné se tak
muze stat, Ze investor €i spekulant spravné
trefi vysledek hlasovani, ale nikoliv reakci trhi
na nej.
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korelace 30 min zmén (za 5 dni)

vcelku nezajimavy (vyjimkou je zvefejnéni miry
nezaméstnanosti za kvéten v Polsku ve ¢tvrtek).
V centru pozornosti zustava hlasovani o Brexitu,
které bude regiondlni mény znervézrovat i

EUR/USD

Forward EUR/CZK % zm. X
nadale.
M 27,1 0,03
3M 27,1 0,03
6M 27,1 0,04
1 Rok 27,0 0,02
Forward USD/CZK % zm.
M 24,0 0,59
3M 24,0 0,61
6M 23,9 0,61 EUR/USD
1 Rok 23,7 0,63 Par EUR/USD véera zaznamenal nejvyraznéjsi
propad za tyden. Pomohly k tomu predev§im
komentare z centralnich bank. Zatimco S$éfka
Impl. volatilita 3M % p.b. Fedu Yellenova viceméné zopakovala zavéry
EUR/CZK 34 -1.28 posledniho zasedani FOMC, tak Draghi z ECB
potvrdil svou ochotu jednat v pfipadé, Ze by dalsi
EUR/PLN 93 003 uvolnéni ménové politiky bylo nutné.
EUR/HUF 7,8 0,03 Dnesni kalendar neni z hlediska ocekavanych
EUR/USD 9.9 0.06 udalosti pfili§ zajimavy. Pozornost se i nadale
' ' soustfedi na hlasovani o Brexitu. V pfipadé, ze
se britsti voli¢i rozhodnou zlstat v EU (nas
Komodity % zm. scéndr), tak dosavadni chovani
Hlinik (USD/t) 1636 0.2 naznacuje, Ze dolar by mél oslabit a to nejenom
! proti libfe, ale i euru. Nicméné zisky eura mohou
Méd’ (USD/t.) 4670 05 byt pfece jenom trochu brzdény nejistotou
ohledné vysledku vikendovych parlamentnich
voleb ve Spanélsku.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,10 EUR/USD 1,120 - 1,130 USD/CzZK 23,89 - 24,20
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,30 EUR/USD 1,110 - 1,150 USD/CZK 23,48 - 24,59
Stfedoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzd Madarska centralni banka vcera dle oc¢ekavani Vstup do vcerej$iho obchodniho dne probihal na
ponechala sazby beze zmény a opét indikovala, americkych trzich ve vlaznéjSim duchu, ackoli
z L [a) - o . . Yo Cix: s o .
r} =) %) Ze tento stav zUstane (pokud se naplini nasledné indexy vétSinu dne stravily v ristovych
% § § predpoklady prognézy) zachovan po delsi obdobi urovnich. Index S&P 500 technicky bez
B a B (podle nas do konce roku 2017). Po zasedani jednoznacného signalu, pohybuje se ve fazi po
forint rozSifoval pfedchozi ztraty a celkové vcera prekonani mozného otevieni negativniho trendu
EUR/CZK ~ -008 001 013 Vvi&i euru oslaboval o 0,7 %. Pod mirn&j$im (v minulém tydnu), ale zaroveri pod lokalnimi a
EUR/PLN 0,33 -0,20 tlakem byl i zloty a lehce oslabovala i koruna. historickymi maximy (zhruba 2,5 % pod nimi),
EUR/HUE 10,09 Zbytek tydne je z hlediska udalosti v regionu coz vytvari obtiznéj$i prostor pro dalsi rist ve

stavajicich podminkach (i po zachovani Britanie
ve struktufe EU).

Dluhopisy

Investofi pred &tvrteénim hlasovanim o Brexitu
dal odbouravaji své sazky na odchod Britanie z
EU. Vynos némeckého desetiletého dluhopisu uz
ale dal nerostl a pohybuje se tésné nad nulou.
Cekéme, Ze béhem dneska a zitfka v souvislosti
s referendem v Britanii napéti na trzich spiSe
vzroste - prizkumy vefejného minéni ukazuji
velice tésny vysledek. Pokud se (podle naseho
hlavniho scénafe) Britanie rozhodne v EU zustat,
mohou ale del$i vynosy nakonec dal rlist.

Komodity

Cena ropy Brent vcera dale rostla. Kromé
celkové pozitivniho vyvoje na trzich a opatrnych
komentart Séfky Fedu Yellenové se ropé libil i
vyrazny pokles zasob surové ropy a produktd v
USA, na ktery poukazaly statistiky API.

S finalnim soudem ohledné& americkych zasob se
nicméné vyplati pockat az do dnesniho
odpoledne, kdy budou zvefejnény oficialni udaje
ministerstva energetiky. Kromé toho bude trh s
ropou nadale zaméstnavat i bliZici se hlasovani
o Brexitu, coz by mélo chut ropy po dalSim
posilovani omezovat.

Finanéni trhy



https://play.google.com/store/apps/details?id=cz.csob.financnitrhy
https://itunes.apple.com/cz/app/csob-financni-trhy/id663766580?mt=8

._ Denni finanéni zpravodaj

csoB 22.06.2016

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 0,29 1,0 CR 0,61 0,0
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 1,00 0,0 Mad’arsko 0,96 -1,0 Mad'arsko 2,24 -3,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,71 1,0 Polsko 1,75 4,5 Polsko 2,44 4,5
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,27 0,0 Eurozéna -0,26 0,0 Eurozona 0,50 0,6
USA 0-0,5 25 USA 0,64 -0,5 USA 0,76 0,2 USA 1,57 0,6
UK 0,50 -50 UK 0,59 0,2 UK 0,58 0,0 UK 1,37 4,5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,22 -1,0 1y -0,15 0,4
SW 0,14 0,0 SW -0,37 -0,2 2y 0,28 0,0 2y -0,18 0,0
2W 0,15 0,0 2W -0,36 0,0 3Y 0,30 1,0 3y -0,16 0,8
M 0,20 0,0 im -0,36 0,0 4y 0,33 0,0 ay -0,11 0,8
3M 0,29 0,0 3M -0,27 0,0 5Y 0,36 0,0 5Y -0,03 0,5
6M 0,36 0,0 6M -0,16 0,0 1oy 0,61 0,0 10Y 0,50 0,6
1Y 0,45 0,0 1y -0,03 -0,1 15Y 0,91 1,0 15Y 0,85 0,73
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,31 1,0 FRA 1x4 -0,26 0,0 1y 9 0,0 Madarsko 149 0
FRA 3x6 0,29 1,0 FRA 3x6 -0,26 0,0 2Y 12 0,0 Polsko 88 0
FRA 6x9 0,26 1,0 FRA 6x9 -0,29 0,6 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,21 1,0 FRA 9x12 -0,30 0,2 1oy 68 0,0 Irsko 69 -2
Portugal. 295 0

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

N ] s v o o o o s
yly | mim | yiy | mim |y [ mim | yiy

16:00 Index spotfebitelské davéry 06/2016 *A
USA 16:00 Prodej stavajicich doml 05/2016 5,55 5,45
USA 16:00 Projev Yellenové pred finanénim vyborem 06/2016
USA 19:00 7leta aukce 06/2016 13
USA 20:30 Projev Powella v New Yorku 06/2016

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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