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o EU, Velka Britanie a jejich vézriovo dilema
o Némecké vynosy zistavaji bezpecné v zaporu
e Lepsi nalada na trzich posunula cenu ropy k 49 USD/barel

Mény % zm.

EUR/CZK 27,13 -0,1
EUR/PLN 4,42 -0,9
EUR/HUF 316,8 -0,5
EUR/USD 1,11 0,4
EUR/CHF 1,09 0,7
USD/IPY 102,76 0,7
Dluhopisy bps zm.
Cesko 2Y -0,08 -1l
Eurozéna 2Y -0,67 -2
USA 2Y 0,61 1
Cesko 10Y 0,49 0
Eurozéna 10Y -0,12 -1
USA 10Y 1,46 0
Kreditni marze bps zm

iTRAXX Banky BBB 173 -11
Italie CDS 5Y 144 -9
Spanélsko CDS 5Y 97 -9
Akcie % zm.

PX 108 1,4
DAX 9447 1,9
S&P500 2036 1,8
volatilita (VIX) 19 -21,4
Komodity % zm.

Zlato 1313 -0,9
Ropa Brent 48,7 2,5

Véera zapoc€aty summit EU, kterého mél Sanci
se Ucastnit britsky premiér Cameron, naznacil,
Ze rozvod Velké Britanie nebude zrovna
prochazkou rGzovym sadem. Brusel rozhodné
nezaujal vi¢i Londynu smiflivy postoj, o ¢emz
svédCi i navrh prezidenta Evropské komise
Junkera, aby angli¢tina prestala byt jednacim
jazykem Evropského parlamentu.

Emoce po hlasovani o Brexitu tedy minimalné
na politické scéné zlstavaji zjitrené, coz jiz po
vcerejsku nastésti neplati na finan¢nich trzich,
kde prece jenom averze k riziku poklesla.
Pozornost od politiky se pomalu presouva k
fundamentim, pfi¢emz existuji i prvni pokusy
vycCislit dopady britského odchodu z EU.
Jeden z nich ucinil napfiklad prezident ECB
Mario Draghi, ktery vygislil kumulativni ztratu
HDP eurozény na 05 % v horizontu
nasledujicich tfi let. Je tfeba pfipravit se na to,
7e odhady tohoto typu se budou v
nasledujicich dnech objevovat stale castéji,
pficemz je otazkou, jakou budou mit
vypovidaci silu. Kazdy modelovy odhad totiz
musi stat na néjakych predpokladech a v
pfipadé ekonomickych ztrat z Brexitu je nutné
si hned na zacatku polozit otazku, zdali obé
strany budou hrat kooperativni hru ¢i nikoliv.
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Z teorie her vime (viz slavné véziovo dilema),
Ze pokud oba obchodni subjekty nebudou
ochotny spolu kooperovat, tak mohou snadno
skonéit v horS§im stavu, nez kdyz by
spolupracovaly a naopak. Tvrdy postoj EU k
Velké Britanii zatim svéd¢i o tom, Ze zde neni
velka vlle nastavit nové obchodni a
institucionalni vztahy, coz maze v budoucnu
ekonomické ztraty na obou stranach
prohloubit. Na druhou stranou je ale pravdou,
Ze Brusel si lavirovani nemuze dovolit, nebot
v EU je nyni dalSich az osm ¢len(, kde se
potencialné uvazuje o referendu podobného
typu, jako bylo to minuly ctvrtek ve Velké
Britanii.

Kazdopadné v tuto chvili Ize jen tézko
ekonomické dopady Brexitu vycislovat a ani
data, ktera budou pfichazet v nasledujicich
dnech, na tom nic nezméni. Prvni
makroekonomické dojmy z Brexitu budou citit
eventudlné az v poloviné pfistiho mésice, kdy
budou uverejnény predbézného udaje o
podnikatelskych naladach (PMI) za mésic
Servenec.

Odkaz pro Apple iOS:

[ Rpp Store

Finanéni trhy



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

@ Denni financéni zpravodaj

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Dnesni regiondlni kalendar je prazdny. Zitrejsi
den bude zajimavéjsi, nebot zaseda CNB. A Ize
oéekavat, Ze se minimalné na tiskové konferenci

0,
Forward EUR/CZK o Zm. objevi otazky, jak citlivé GNB vnima negativni
M 271 011 rizika vyplyvajici z Brexitu.
3M 27,1 0,11
6M 27,2 -0,01
1 Rok 27,1 -0,09
Forward USD/CZK % zm.
im 245 -0,46
3M 24,4  -0,47
6M 24,4 -0,45 EUR/USD
1 Rok 241 -0,45 Kurz eurodolaru se sice vcera vydal k hranici
1,11, avSak déle se nedostal. Averze k riziku v
pribéhu dne klesala, nicméné libra, kterd je v
Impl. volatilita 3M % p.b. epicentru déni na forexovych trzich, prestala
EUR/CZK 33  -010 mazat ztraty a tim zfejmé nedovolila euru posilit
(i v parité vaci dolaru).
EUR/PLN 10,4 -0,55
EUR/HUF 81 -045 Dnes by trh prece jenom mohl vénovat trochu
EUR/USD 105 -1.14 vice pozornosti pfichozim makroekonomickym
' ' dattm, kdyz v Némecku bude zvefejnéna
¢ervnova inflace a v USA dulezité udaje o
Komodity % zm. spotrebitelskych vydajich (za kvéten). Nicméné
Hlinik (USD/t) 1624 18 hogne bude za}le;et ?;’aet ne_l_ libfe a akcnov_ych
trzich - eventualni dalsi stabilizace by teoreticky
Méd (USD/t.) 4819 23 mél pomoci spide euru.
Brent (USD/bbl)
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,30 EUR/USD 1,095 - 1,115 USD/CZK 24,22 - 24,93
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,00 - 27,50 EUR/USD 1,050 - 1,130 USD/CZK 23,89 - 26,19

Stfredoevropské mény Akcie

Korela&ni matice FX kurzd Regionalni mény vcera lehce posilily. Ackoliv Pokud za pfedchozi dva dny index S&P 500
W a napfiklad na akciovych trzich byla citil lepsi ztratil 5,5 %, tak v€era pfevaznou ¢ast dne rostl
= =) %) nalada, tak posileni koruny a spol. bylo véera o0 zhruba 1 %, v posledni hodiné obchodovani
% § § pouze minimalni. Pozornost se patrné soustredi pak okolo 1,5 %. Z jednotlivych sektorG si
a a a zejména na politické faktory, resp. jednani nejlépe vedly energeticky, surovinovy, zdravotni
evropskych politiki o tom, jak s Brexitem naloZit. a finan¢ni, naopak za celkovym vyvojem
EUR/CZK 006 020 -0,17 Zda se pfitom, Ze nejistota asi jen tak neodezni, zaostavaly utility. Index S&P 500 bodové dosahl
EUR/PLN 0,29 0,03 coz by mélo forintu a zlotému branit ve k hladiné 2035b., coz je aktualné technicky
EUR/HUE 031 vyrazné&j$im posilovani. dulezitd hodnota pro dal$i moznou korekci

predchoziho poklesu pfi jejim brzkém prekonani.

Dluhopisy

Némeckym dluhopisiim se dal dafi velice dobie
a vynosy zlstavaji do deseti let stabilné v
zaporu, a to nehledé na vcerejsi pozitivni obrat
na akciovych trzich. Vynosy na Spanélském a
italském trhu navic dal padaly v ocekavani
agresivnéjsi a delSi ménové expanze ECB.

Dnes by trh pfece jenom mohl vénovat trochu
vice pozornosti pfichozim makroekonomickym
datim, kdyz v Némecku bude zvefejnéna
Cervnova inflace a v USA dllezité Udaje o
spotrebitelskych vydajich (za kvéten).

Komodity

Cena ropy Brent véera rostla k 49 USD/barel.
SpiSe nez fundamenty za pohybem vidime o
néco lepsi naladu na trzich, ackoliv zpravy o
mozné stavce tézarl v Norsku a o problémech s
produkci ve Venezuele mohly ropé také pomoci.

Vecerni statistiky Amerického petrolejaiského
institutu  (API) ukazaly na pomérné vyrazny
propad zasob ropy v minulém tydnu. Stejné tak
data APl naznacuji pokles zasob benzinu a
celkové tak vyznéla z pohledu cen ropy
pozitivné. Ceny ropy vS8ak na data nijak zvIast
nereagovaly. Dnes se pozornost tradi¢né
soustfedi na oficidlni data od ministerstva
energetiky.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmény oficialnich Urokovych sazeb

CNB: 2016 - beze zmén

ECB: 2016 - beze zmén

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 0,26 0,0 CR 0,54 1,0
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 1,01 0,0 Mad’arsko 0,90 -1,0 Mad'arsko 2,17 -5,0
Polsko 1,50 150 Polsko 1,71 0,0 Polsko 1,67 -5,0 Polsko 2,35 -2,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,28 0,2 Eurozéna -0,33 -1,0 Eurozona 0,39 -1,7
USA 0-0,5 25 USA 0,63 0,4 USA 0,65 13 USA 1,35 4,7
UK 0,50 -50 UK 0,55 0,5 UK 0,44 3,0 UK 1,02 1,2
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 -0,17 -1,0
SW 0,14 0,0 Sw -0,37 -0,1 2Y 0,26 0,5 2y -0,21 -2,3
2W 0,15 0,0 2W -0,37 -0,2 3Y 0,27 0,5 3Y -0,18 -1,0
M 0,20 0,0 M -0,36 0,3 4Y 0,30 0,5 4y -0,15 0,6
3M 0,29 0,0 3M -0,28 0,2 5Y 0,33 0,5 5Y -0,07 -1,0
6M 0,36 0,0 6M -0,18 0,0 10y 0,54 1,0 10y 0,39 -1,7
1y 0,45 0,0 1y -0,05 -0,1 15Y 0,84 0,5 15Y 0,70 2,55
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,30 0,0 FRA 1x4 -0,28 -0,3 1y 12 0,0 Mad'arsko 178 -10
FRA 3x6 0,26 0,0 FRA 3x6 -0,33 -1,0 2Y 15 0,0 Polsko 105 8
FRA 6x9 0,19 0,0 FRA 6x9 -0,34 -0,8 5Y 44 -0,1 Slovensko 44 0
FRA 9x12 0,15 -1,0 FRA 9x12 -0,35 -1,3 10v 71 -0,1 Irsko 83 -4

Portugal. 330 -10

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

FED: 2016Q3 +25 bps

| odhad | skuteénost | konsenzus | predchozi |

Lm/m | yny L mim [y [ mim |y | mim |y
Némecko 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 07/2016 10,1 9,8 9,8
EMU 11:00 Index ekonomické dvéry 06/2016 104,7 104,7
EMU 11:00 Index spotfebitelské davéry 06/2016 *F -7,3 -7,3
Némecko  14:00 Inflace 06/2016 *P 0,2 0,3 0,3 0,1
Némecko  14:00 Harmonizovana inflace 06/2016 *P 0,1 0,2 0,4 0
USA 14:30 Osobni pfijmy 05/2016 0,3 0,4
USA 14:30 Osobni vydaje 05/2016 0,4 1
USA 14:30 Deflator osobni spotieby 05/2016 0,2 1 0,3 11
USA 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby 05/2016 0,2 1,6 0,2 1,6
USA 16:00 Kontrakty na prodej domu 05/2016 -1,1 4,6 51 2,9

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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