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o Trhy maji po Brexitu strach z politické nakazy
e S nervozitou kolem Brexitu se svazi cely region véetné koruny
e Volby ve Spanélsku pravdépodobné opét konci patem

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.
27,10 0,1
4,44 2,0
317,4 11
1,11 -2,4
1,08 -0,8
102,23 -3,7
bps zm.
-0,07 -1
-0,64 -7
0,65 -13
0,49 -1
-0,05 -15
1,58 -16
bps zm.
172 33
144 28
76 -2

% zm.
110 -4,3
9557 -6,8
2037 316!
26 49,3

% zm.
1316 48
484 53

Rozhodnuti Britll odejit z Unie rozpoutalo na
trzich v patek podle ocekavani masivni
vyprodeje. Evropské akcie spadly doli o vice
nez 8 % a vynos némeckého desetiletého
dluhopisy neomylné zamifil zpatky pod nulu.
Libra ztratila pfes osm procent, zatimco dolar
na fronté s eurem posilil 0 necela 4 %. Prudce
oslabil zloty i forint a lehce opét i koruna.
Otazka je, jak trhy budou hrat britskou volbu
dal?

Zda se byt jisté, Ze minimalné Britanie se
negativnim efektim bude velice té&zko
vyhybat. Del$i obdobi nestability a nejistoty
pravdépodobné bude doléhat na britské trhy i
nadale. Jak intenzivni muze byt nakaza v
pfipadé zbytku EU a eurozény je ale hra s
otevienéjSim koncem. Do velké miry zalezZi na
tom, jak moc se bude do hry dostavat politicka
nadkaza - do jaké miry posili britské
referendum antievropské hlasy v jinych
¢lenskych zemich Unie, které Castokrat volaji
po vypsani obdobnych referend o vystoupeni.
| proto se v tuto chvili vyrazné lisi odhady
dopadu Brexitu na evropsky rust.
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Ti, ktefi sazi, Ze eurozénu zasahne negativné
pouze slab$i vykon Britanie a pokles vyvozu
na jeji trh, zpravidla snizuji své odhady na rist
v eurozoné pouze kosmeticky na 1,4 - 1,6%
rGst. Ti, ktefi se boji politické nakazy, ktera by
mohla zmrazit investice napfi¢ Evropou,
srazeji odhady rustu v eurozoné az na 0,4 %.
V tom, kterou cestou jdeme, ale nebudou mit
trhy deldi dobu jasno. Trzni napéti tak v
nejblizSich tydnech mulze v zavislosti na
politickém klimatu silit nebo slabnout. Dulezité
bude sledovat predevSim schopnost EU
vystupovat jednotné a soucasné i dynamiku
preferenci anti-evropskych stran v téch
zemich, kde se blizi volby. Jedna se
prfedevSim o Nizozemi, Francii a Némecko.
Tento tyden pfitdhne pozornost zejména
summit EU - ke zklidnéni by mohlo pfispét
jednotné silné stanovisko zbylych ¢lend EU,
kudy dal. Zatim se ale nezda byt pfili§
pravdépodobné.
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Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,30 EUR/USD 1,000 - 1,110 USD/CZK 24,32 - 25,05

Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,50 EUR/USD 1,050 - 1,130 USD/CZK 23,89 - 26,19

Stfedoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzd Necekany Brexit se na trzich s regionalnimi Nejistota po Brexitu poslala hlavni americké

W a ménami  projevil v podstaté ocekavanym indexy hluboko do cervenych ¢isel, kdyz index

= =) %) zpusobem a vS8echny mény (tedy i koruna) se S&P 500 ztratil 3,6 % a DJIA odepsal 3,4 %, co

% § § vuci euru dostaly pod vyrazny tlak. Nejvice pro oba indexy znamenalo nejvétsi ztratu od

a a a ztracel zloty, ktery kratkodobé oslabil az nad srpna minulého roku. Index Nasdagq Composite

EUR/PLN 4,50. Zloty i forint se vdak béhem dne propadl o Sokujicich 4,1 %, kdyz vétsi propad

EUR/CZK 0,07 0,19 013 postupné stabilizovaly. Néktefi centralni bankéfi zaznamenal tento index naposledy v srpnu 2011.

EUR/PLN 0,30 0,02 v Polsku zlstali tvafi v tvar vysoké volatilité v Investofi vyprodavali pozice napfic vSemi

EUR/HUE 025 klidu a uvedli, Ze pro pfipadné (stabilizacni) sektory, avsak urcité rozdily mezi sektory patrné

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

intervence v sou¢asnosti nevidi dtvod.
Zajimavéjsi udalosti se v regionalnim kalendafi
soustfedi az na konci tydne. V jeho Gvodu je tak

byly. Nejvétsi ztraty si pfipsaly ty nejrizikovéjsi
sektory v cele s tézafi a bankami. Akcie
meédarského giganta Freeport-McMoRan stejné

hlavnim tématem jasné Brexit, ktery se jako akcie banky Morgan Stanley odevzdaly
Forward EUR/CZK % zm. regionalnim aktivm zjevné nelibi. Nejistota se piiblizngé 10 %. Hiuboke ztraty pies 7 %
M 27,1 010 podle nds muze projevit i daldim tlakem na zaznamenaly i bankovni giganti Bank of America
3M 27,1 0,11 oslabeni koruny (EUR/CZK 27,30 muzZe byt dalsi a Citigroup. Analytici JPMorgan minuly mésic
cil). Ve ¢étvrtek bude zajimavé sledovat, jak na zverejnili seznam 22 akcii s nejvétsi citlivosti na
Eh T LU Brexit zareaguje na svém zasedani CNB. Rizika Brexit. Akcie téchto firem dnes v priméru
1 Rok 27,0 0,04 pozdgjsiho exitu se pritom kvali vétsi trzni odepsaly pfiblizné 6 % v &ele s akciemi Penske
nejistoté spise zvysila. Automotive a Invesco. Index volatility VIX, ktery
je Casto nazyvan jako index strachu, vzrostl o
Forward USD/CZK % zm. vice nez 40 % nad 24,5 coz predstavuje
1M 24,3 2,89 nejvétsi jednodenni skok od srpna minulého
3M 243 2,90 roku.
6M 24,2 2,85 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 240 2,92 Kurz eurodolaru se sice v patek po dvodnim Vynosy a sazby se v patek samoziejmé pohnuly
Soku vzpamatoval a vybéhl zpét nad uroven smérem doli a tento stav pretrvava. Neboli
1,11, av8ak obnovené oslabovani libry euru vynos desetiletého némeckého dluhopis kotvi
Impl. volatilita 3M % p.b. nepomaha a tak se eurodolar vraci k urovni bezpe¢né pod nulou a v americké kfivce se
EUR/CZK 3.4 0,10 1,10. D&je se tak presto, Ze volby ve Spanélsku zacinaji objevovat sazky na snizeni urokl. Co se
nedopadly pro trhy tak $patné, neb ultra-levicovy tyka Ceskych sazeb, tak vynosy dluhopisu
EUR/PLN 111 2,10 Podemos nebyl schopen ziskat vice kfesel nez poklesly, ale pohyb swapovych sazeb byl je maly.
EUR/HUF 8,6 1,30 pred pllrokem. Postavit vladu v Madridu vsak Jinak feceno, Ceské sazby nekopiruji sazby v
EUR/USD 115 173 bude stale sloiité. . EMU smérem dolu v pIné vysi.
Makro kalendar je dnes prakticky prazdny. Trhy Kratkodoby vyhled hovofi ve prospéch nizkych
se tak budou divat pfedevsim to, jak se chova sazeb, pfiéemz nelze napf. vyloucit, Ze
Komodity % zm. libra a jaké hlasy zni z EU pred zitfej$im eventudlni sniZzeni urokG ze strany Bank of
Hlinik (USD/t) 1617 15 summitem. Nahlé pghyby n§ trhu s _euro dolarem England posune uroky v EMU jesté nize.
pak mohou vyvolat i eventudlni FX intervence ze
Méd’ (USD/t.) 4698 -7 strany centralnich bank (3vycarské, eventualné
BOJ).
Komodity
EUR/GBP S pretrvavajici nervozitou na trzich se na
zaCatku nového tydne propada i cena ropy
082 7 Brent, kterd se tak dostava hloubgji pod 50
0811 USD/barel. Déni zUstava zejména dusledkem
0,80 1 Brexitu, ktery by na fundamenty trhu s ropou (v
0,79 pfipadné zpomaleni rdstu Britské ekonomiky)
0,78 1 mél mit v podstaté zanedbatelny vliv.
0,77 4 | v nasledujicich dnech Ize ocekavat, ze politicka
0,76 nervozita (kromé& Brexitu asi i znovu nejasny
0,75 1 vysledek Spanélskych voleb) bude hrat na trzich
0,74 1 prvni  housle. To by mélo vyrazné brzdit
0,73 1 jakoukoliv vétsi chut ropy po odmazavani ztrat,
072 EE ———————— jez se naopak mohou spi$e prohloubit.
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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 024 50 CR 056 -6,
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 1,02 1,0 Mad’arsko 0,93 1,0 Mad'arsko 2,26 3,5
Polsko 1,50 150 Polsko 1,71 0,0 Polsko 1,76 4,5 Polsko 2,50 12,5
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,28 -1,2 Eurozéna -0,31 -1,7 Eurozona 0,45 -11,5
USA 0-0,5 25 USA 0,62 -1,7 USA 0,64 -129 USA 1,43 -20,2
UK 0,50 -50 UK 0,56 -2,7 UK 0,45 -12,8 UK 1,19 -26,7
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,23 -2,5 1y -0,18 -3,6
SW 0,14 0,0 SW -0,37 -0,5 2y 0,25 -4,5 2y -0,18 -2,1
2W 0,15 0,0 2W -0,37 -0,6 3Y 0,27 -4,5 3y -0,18 -5,6
M 0,20 0,0 im -0,36 -0,6 4y 0,30 -5,0 ay -0,13 -3,0
3M 0,29 0,0 3M -0,28 -1,2 5Y 0,33 -5,5 5Y -0,04 5,7
6M 0,36 0,0 6M -0,18 -1,4 1oy 0,56 -6,0 10Y 0,45 -115
1Y 0,45 0,0 1y -0,05 -1,8 15Y 0,87 -6,0 15Y 0,77 -13,28
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,29 -2,0 FRA 1x4 -0,28 11 1y 12 2,5 Mad'arsko 183 34
FRA 3x6 0,24 -5,0 FRA 3x6 -0,31 -1,7 2Y 15 2,5 Polsko 95 7
FRA 6x9 0,18 -9,0 FRA 6x9 -0,33 -4,3 5Y 44 2,6 Slovensko 45 3
FRA 9x12 0,15 -7,0 FRA 9x12 -0,34 -3,5 1oy 71 2,6 Irsko 86 17
Portugal. 331 85)
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10:00 Penézni zasoba M3 05/2016 4,6

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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