Jan Cermak, tel.: +420 261 353 578, e-mail: jcermak@csob.cz
Jan Bures, tel.: +420 261 353 574, e-mail: jabures@csob.cz
Petr Baca, tel.: +420 261 353 570, e-mail: pbaca@csob.cz

Madarsko

Némecko  10:00

USA 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostr.

Index podnikatelské nalady Ifo

NAPRI& TRHY

8:30 Bézny ucet

udalost

1Q/2016
06/2016
05/2016 *P

1010
107.4 107.7
0 0.5

o Britové voli Brexit - na trhy doletéla dalsi ¢erna labut’
o Devizové trhy celi drastickym pohybum - pozor na intervence centralnich bank
o Vynosy dluhopisu, akcie i ropa padaji jak kdamen

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD
EUR/CHF
USD/JPY

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

27.08
4.35
314.1
1.14
1.09
106.16

-0.06
-0.57
0.78
0.49
0.10
1.74

139
116
76

115
10257
2113
17

1256
51.1

% zm.
0.1
-0.4
-0.1
0.8
0.8
1.7

bps zm.

-4
)
3

2

% zm.
2.1
1.8
1.3

-18.5

% zm.
-0.8
25

Britové relativné té&snou vétSinou fekli, ze
chtéji z Unie ven. Vysledek britského
referenda zastihl trhy nepfipravené. Dnes se
proto musime pfipravit na vyprodeje na
akciovych trzich a pad libry a eura. Brexit ma
okamzité dozvuky i ve stfedni Evropé. Pod
vyrazny tlak se dostéava polsky zloty, forint a v
mensi mife i Ceska koruna. Otazkou pak spise
je, jak dlouho na trzich nervozita a napéti
pretrva.

Pokud Briténie referendum skute¢né vezme
vazné a nastartuje odchod z EU, z britskych
trh( napéti pravdépodobné jen tak nezmizi.
Zbytek EU a eurozéonu zastihuje Brexit v
relativné dobré hospodarské kondici. Trhy
budou primarné sledovat, zda nepovede
Brexit k narustu a eskalaci anti-evropskych
nalad napfic¢ EU do té miry, ze by byla
ohrozena davéra v projekt EU a eura jako
takového. V takovém pfipadé odhadujeme, ze
by rast eurozény mohl v tomto a pfistim roce
kvuli odkladani investic byt pomalej$i o vice
nez 0.7 p.b. (viz http:/bit.ly/28V1EON). Pak
by i negativni odraz na evropskych trzich byl
trvalejsi.

Jakou podobu ale Brexit nakonec bude mit a
jakou nakazu eventualné vyvola nebude jasné
hned. Trhy mohou Zit v nejistoté delSi dobu.
Po prvotnim $oku dnes c&ekame, Ze se
pozornost sto¢i k vystoupeni Davida
Camerona a k tomu, jak rychle mGze byt v
nejbliz§i dobé nastartovan proces rozchodu s
Unii (podle ¢lanku 50).
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Trhy budou sledovat také reakce ostatnich
evropskych politikGi a pak predevsim jednotné
stanovisko - na summitu G7 (25-26 ¢ervna) a
na summitu EU (28-29.6ervna). Jasnéji
demonstrovany spoleény postoj, v idealnim
pfipadé spojeny s planem na zastaveni
potencialni nakazy, by mohl trhy po prvotnim
Soku nacas zklidnit.

Kritické bude ale sledovat, jaké ohlasy ¢asem
vyvola Brexit na severu Evropy u tradi¢nich
spojencu Britanie v EU (Nizozemi, Finsko,
Dansko). Zasadni z tohoto pohledu bude
predevSim Nizozemi, kde jsou na zacatku
pfistiho roku volby a silnd antievropska
opozice ma v planu také vyvolat referendum o
setrvani v Unii. V jiném svétle se také budou
divat trhy na vikendové volby ve Spanélsku,
kde ale silici ultra-levicova strana Podemos
zatim vystupuje pro-Evropsky. Horsi je z
tohoto pohledu situace v Italii, kde silici hnuti
5ti hvézdi¢ek oteviené volda po opusténi
eurozony. Volby v Itlii jsou v planu sice az v
roce 2018, ale premiér Mateo Renzi fekl, ze
pokud letos v fijnovém referendu neprojde
ustavni reforma, rezignuje...

Vysoka nejistota vyvolana Brexitem zvySuje
pravdépodobnost, Ze Evropska centralni
banka natahne tisk penéz a zvysi jeho objem
na jednom z nejblizSich zasedani. Naopak
rust americkych sazeb se pravdépodobné
odklada na neurgito. V Cesku mize Brexit
vést ve findle v pfipadé trvalejSiho napéti na
trzich k nataZzeni intervenéniho rezimu do
druhé  poloviny roku 2017  zvySuje
pravdépodobnost zavedeni zapornych sazeb.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27.00 - 27.30 EUR/USD 1.080 - 1.120 USD/CzZK 2411 - 2528
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27.00 - 27.50 EUR/USD 1.050 - 1.150 USD/CZK 23.48 - 26.19
Stiedoevropské mény Akcie
Korela&ni matice FX kurzt Pro trhy pfekvapivy vysledek britského referenda V zelenych Gislech zakong€ily vcerejsi obchodni
ma silnou odezvu i ve stfedni Evropé, kde den americké akciové trhy, které posilily pfiblizné
=z w a . « " « » " . o
= 2 (%) vyrazné oslabily vSechny mény a to dokonce o procento. Pred vysledkem rozhodujiciho
% % 3 véetné Ceské koruny. V Cele ztrat je samoziejmeé hlasovani o tom, zda Britanie zUstane soucasti
= =] = polsky zloty, ktery preskocil hranici 4,50. Pokud Evropské unie se tak index S&P 500 dokazal
i | w
jde o ceskou korunu, tak trh po ranu testuje vratit nad hladinu 2100 bodu.
EUR/CZK -0.14 0.12 0.28 rezistenci na urovni EUR/CZK 27,10, nicméné Nejlépe se vedlo bankovnim tituldm, které jsou
EUR/PLN 0.35 -0.25 pokud se usadime nad ni, tak dalSi zastavka je na cesté k nejlepSimu tydnu za posledni mésic.
EUR/HUF 010 na Grovni 27,30. Cely sektor zpevnil o vice nez dvé procenta,

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Otézkou je, jak daleko mohou jesté
stfedoevropské mény oslabit z dnesnich rannich
urovni. Hlavni centralni banky v ¢ele s Fedem a
ECB budou pfipraveny dodavat dodate¢nou

pricemz Bank of America pridala 3,2 %, Citigroup
4,2 % a napiiklad Metlife 3,8 %.

Cena ropy se dostala zpét nad hladinu 50 USD
za barel, coz podpofilo komoditni spole¢nosti.

Forward EUR/CZK % zm. likviditu (skrze swap linky jako pfi kolapsu Transocean tak posilil 0 5,6 %, ConocoPhillips o
™ 27.1 0.00 Lehmann Brothers) a eventualné i intervenovat 3,7 % a Chesapeake Energy nebo Apache o 2,9
3M 271 -0.04 (coz se muze tykat i polské NBP). Nasledujici %, resp. 3,1 %.

dny mohou byt tedy volatiingj§i, avSak b&hem Hvézdou celého indexu S&P 500 byla spole¢nost
6M 271 -0.02 léta se muze situace jiz uklidnit. Micron, jejiz akcie zpevnily o 10,5 %. Divodem

1 Rok 27.0 0.02 bylo vylepSené doporuceni od analytik(

Susquehanna, ktefi navic zvysili svoji cilovou
cenu z 10 na 18 USD.

Forward USD/CZK % zm. Index S&P 500 posilil stejné jako Dow Jones o

1M 23.7 -0.99 1,3 % a technologicky Nasdaq o 1,6 %.

3M 236 -0.99

6M 235 -0.99 EUR/USD Dluhopisy

1 Rok 233 -1.01 Kromé kolapsu libry pfinesl necekany vysledek Brexit pfedstavuje zfejmou vodu na miyn
britského referenda neskute¢ny propad i na paru bezpecnych dluhopist. Americky desetilety vynos
EUR/USD, ktery se skokové dostal az pod klesda o cca 30 bps a vyraznou reakci lze

Impl. volatilita 3M % p.b. uroven 1,10. Trh byl jednozna¢né nastaven na to, ocekavat i v pripadé némeckych vladnich

EURICZK 33 0.00 Ze Velka Britanie setrva v EU, takze silny pohyb vynosu, které se patrné dostanou zpét do zaporu
dolt je logickym vyUsténim vzniklé situace. Pfi (10 let). Naopak dost nervézni mohou byt napf.

EUR/PLN 9.0  -0.30 uvahach, kam az muZze eventudiné kurz dluhopisy Spanélska, zejména vezmeme-li v

EUR/HUF 7.3 -0.20 eurodolaru propadnout, se Ize divat spiSe na potaz vikendové parlamentni volby.

EUR/USD 9.8  -055 technickou analyzu. Pokud se EUR/USD Na pozadi Brexitu pada $ance na Eervencovy
skute¢né trvaleji dostane pod 1,10, tak hranice rust oficidlnich sazeb v USA a pravdépodobnéjsi
podpory lezi nad drovni 1,08. je daldi uvolnéni ménové politiky ze strany ECB

Komodity % zm. Kazdopadné pokud by se volatilita na devizovém (coz by nasledn& mélo dusledky pro CNB).

Hlinik (USD/) 1635 01 trhu \./yr’nkla kontrole, t?k Pozor na |ntefvenc?
centralnich bank, které ji mohou necekané

Méd' (USDIt.) 4701 0.7 ztlumit. Nejvétsim kandidatem na intervenci je
Svycarska centralni banka, nebot CHF rychle
posiluje proti vdem evropskym ménam a SNB by
mohla 7zasahnout Nelze v&ak vvloncit ani

Komodity
EUR/GBP Brexit evidentné prekvapil i komoditni trhy. Cena

0.840 - ropy Brent se od rana prudce propada a klesa k

' 48 USD/barel, podobné se vyviji i ceny ostatnich

0.830 1 cyklickych komodit (napf. méd). Naopak vysoka

0.820 - mira nejistoty, co vlastné rozhodnuti britskych

voli€l znamena, nahrava zlatu, jehoz cena roste

0.810 1 o vice nez 5 %.

0.800 Dnes Ize na trzich ogekavat velmi vysokou

0.790 4 volatilitu. V' pfipadé ropy leZi nejbliz§i cil na

urovni 47 USD/barel, poté pripadné 43,50

0.780 1 USD/barel.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2016 - beze zmén 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.
¢R 0.05 5 CR 0.29 0.0 CR 0.29 0.0 CR 0.62 2.0
Mad'arsko 0.90 -15 Madarsko 1.01 1.0 Madarsko 0.92 0.0 Madarsko 222 25
Polsko 1.50 150 Polsko 1.71 0.0 Polsko 1.73 -0.5 Polsko 2.38 -1.5
Eurozéna 0.00 -25 Eurozéna -0.27 -0.1 Eurozéna -0.29 -25 Eurozéna 0.57 3.0
USA 0-0.5 25 USA 0.64 0.0 USA 0.77 1.8 USA 1.63 6.7
UK 0.50 -50 UK 0.59 0.4 UK 0.58 0.1 UK 1.46 6.5
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0.13 0.0 1Y 0.25 0.0 1Y -0.14 0.0
sw 0.14 0.0 sw -0.37 -0.1 2y 0.30 1.5 2y -0.16 2.5
2w 0.15 0.0 2w -0.36 -0.1 3Y 0.31 1.5 3Y -0.12 2.0
1™ 0.20 0.0 1M -0.36 0.0 4y 0.35 1.5 4y -0.10 2.0
3M 0.29 0.0 3M -0.27 -0.1 5Y 0.38 2.0 5Y 0.02 518
6M 0.36 0.0 6M -0.16 0.0 10Y 0.62 2.0 10Y 0.57 3.0
1Y 0.45 0.0 1Y -0.03 0 15Y 0.93 2.0 15Y 0.91 6.97
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDs CR bps bps zm. CDS 5Y bps bps zm.
FRA 1x4 0.31 0.0 FRA 1x4 -0.29 -3.1 1Y 9 0.0 Mad'arsko 149 0
FRA 3x6 0.29 0.0 FRA 3x6 -0.29 -2.5 2y 12 0.0 Polsko 88 0
FRA 6x9 0.27 2.0 FRA 6x9 -0.29 0.2 5Y 41 0.0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0.22 1.0 FRA 9x12 -0.31 0.0 10Y 68 0.0 Irsko 69 0
Portugal. 295 0

KoMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI
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1:00 Projev Kaplana v New Yorku 06/2016
Madarsko 8:30 Bézny ucet 1Q/2016 1010
Francie 8:45 HDP 1Q/2016 *F 0.6 14 0.6 14
Némecko  10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 06/2016 107.4 107.7
Némecko  10:00 Index Ifo (hodnoceni sou€asné situace) 06/2016 114 114.2
Némecko  10:00 Index Ifo (o&ekavani) 06/2016 101.2 101.6
Italie 10:00 Maloobchodni trzby 04/2016 -0.6 2.2
USA 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotieby 05/2016 *P -0.8 3.4
USA 14:30 Zakazky na zbozi dI. spotf. bez dopr. prostf. 05/2016 *P 0 0.5
USA 16:00 Spotrebitelska divéra podle UniMichigan 06/2016 *F 94.1 94.3

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. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc ¢i zmocnéncil neprebira Zzadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi 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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