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06/2016 0,05
06/2016

0,05 0,05
267 259

o Brexit: trhy se oklepaly z paniky, zacina vyckavani
e Od CNB toho na prvnim po-Brexitovém zaseddni mnoho neéekejme
o Dnesni data za ¢erven potvrdi, Ze Polsko zustavd jiz takrka dva roky v deflaci

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.
27,11 -0,1
4,42 -0,1
317,1 0,1
1,11 0,5
1,09 0,3
102,83 0,1
bps zm.
-0,07 2
-0,65 1
0,63 1
0,47 -2
-0,13 -1
1,48 1
bps zm
163 -10
138 -6
89 -8

% zm.
111 2,0
9612 1,7
2071 1,7
17 -11,3

% zm.
1319 0,5
50,2 3,0

Po prvotnim Soku z Brexitu napéti z trhi
opadava. Akcie Sly v€era v Americe i v Evropé
opét vzhlru a v Britanii dokonce zcela
smazaly post-brexitové ztraty. Na druhou
stranu britskym akciim do velké miry pomaha
libra, ktera je na fronté s eurem stale o zhruba
deset procent slab$i. Na devizovych trzich
navic dal pretrvavd silnd poptavka po
“bezpeném” yenu a vynosy némeckého
desetiletého dluhopisu zlstavaji v predtuse
agresivnéjsi ECB v zaporu. Jak tedy Ccist
soucasnou situaci na trzich?

Trhy jiz po prvotnim Soku dostaly nékteré
informace, které ¢aste€né omezuji nejistotu.
Navic vidi, ze pohotové reaguji na vzniklé
napéti centralni banky od Londyna po Tokio.
Velké otazky ohledné postaveni Britanie v EU
a mozného Sifeni politické nakazy napfi¢ EU
ale zUstanou jesté néjakou dobu

nezodpovézené. Stejné tak jako nakonec pro
trhy zésadni otazka, jak se vy3Si politické
napéti promitne do slabSich investic napfi¢
EU.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

| kdyz trhy sice v tuto chvili vypadaji klidnéji,
zistanou tak podle naseho néazoru vysoce
citlivé na nové pfichozi informace. Jen se zda,
Ze v nejbliz8i dobé jich moc nepfijde a mozna i
proto se trhy oklepaly z paniky a v tuto chvili
spiSe vyckavaji.

Seriézni vyjednavani o formé Brexitu za¢nou
totiz nejdfive v zafi a prvni velky test politické
nakazy z Brexitu pfijde v fijnu - v italském
ustavnim referendu (premiér Mateo Renzi by v
pfipadé neuspéchu odstoupil). Do té doby
muze byt zajimavé sledovat, jak zbytek Unie
tahne &i netahne za jeden provaz a zda sili
nebo slabnou preference antievropskych stran
v zemich, kde jsou v roce 2017 na programu
volby (Nizozemi, Francie, Némecko). Trhy
také v nejbliz§i dobé nebudou mit jasno v
tom, zda a jak moc zatim vznikla nejistota
ovlivni  investiéni  aktivitu  podnikd v
kontinentalni Evropé&. Prvni post-brexitové
podnikatelské nalady pfistanou na trzich az v
prabéhu srpna.
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Denni FX vyhled
Tydenni FX vyhled

EUR/CZK 27,05 - 27,20
EUR/CZK 27,00 - 27,50

EUR/USD 1,100 - 1,120
EUR/USD 1,050 - 1,130

USD/CzK 24,15 - 24,73
USD/CZK 23,89 - 26,19

Stfedoevropské mény Akcie

Korela¢ni matice FX kurz(

Na trzich s regionalnimi ménami stéle panuje
vy$$i volatilita, nicméné i véera se obchodovalo

Americké akciové trhy posilily druhy den v fadé,
kdy tak dokazaly umazat velkou ¢ast ztrat, které

= % 8 bez zjevného trendu. Mirnou vyjimkou byla jen indexy zaznamenaly po britském referendu.
% § § koruna, kterd méla béhem dne tendenci lehce Indexy posilily o témér dvé procenta, kdyz Sirsi
B a B posilovat. Korunuv bude bezesporu zajimat S&P 500 dokazal zakoncit seanci v tésné

dnesni zasedani CNB, i kdyz my od ného blizkosti 2070 bodu.
EUR/CZK 0,07 0,17 -0.18 neo¢ekavame zadny zasadni posun. Riziko dalsi Rostouci cena ropy podpofila cely energeticky
EUR/PLN 0,27 0,02 ,devalvace" zaZehnaly rychle rostouci mzdy a sektor. Transocean tak zpevnil o 52 %,
EUR/HUF 0,35 ¢as na zaporné urokové sazby zatim nenadesel. ConocoPhillips 0 4,7 % a napfiklad Noble Energy

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

Predpokladame, e CNB s vyvojem &eské
ekonomiky vyjadfi spokojenost a ve svém
komentafi jen konstatuje zvySena rizika vyvoje
evropské ekonomiky. Nelze vylougit, Ze bankovni

a Chesapeake Energy o 3,5 %, resp. 3,3 %.
Propadlikem je naopak Southwestern Energy,
jejiz akcie odepsaly 6,2 % v navaznosti na
zpravy, ze by firma mohla prodat své akcie s

Forward EUR/CZK % zm. rada nezmini eventudlni prodlouzeni kurzového cilem snizit dluh. Dafilo se i bankam, kdy
M 271 -0,08 zavazku za dosud prezentovanou polovinu roku Citigroup zpevnila o 4,2 %, Bank of America o
3M 271  -0,08 2017. Dnes bude zvefejnén i bleskovy odhad 3,9 % a JPMorgan o 2,8 %. Spole¢nost Seagate
oM 271 022 polské inflace. Ceny v Polsku podle nasich pfidala 6,3 % poté, co analytici RBC uvedli, ze
' : odhadl v Cervnu 2016 klesaly o 0,8 %. Oproti predpokladaji  pozitivni  vysledky, které by
1 Rok 27,1 0,00 minulému mésici pravdépodobné ceny mirné spole¢nost méla predstavit. Dow Jones posilil o
vzrostly, coz mély na svédomi zejména rostouci 1,6 %, S&P 500 o 1,7 % a technologicky Nasdaq
ceny ropy. Celkové zustava polska ekonomika jiz 01,9 %.
Forward USD/CZK % zm. takrka dva roky v deflaci. Centralni banku to diky
im 24,4  -0,57 pozitivnimu vyvoji na trhu prace pfili$ netrapi.
3M 243  -0,56
6M 242 -0,75 EUR/USD Dluhopisy
1 Rok 24,0 -0,60 Klesajici averze k riziku v Evropé&, resp. na Vynosy  némeckych dluhopisi  jako by
britskych ostrovech pfispéla k tomu, Ze vcera nesledovaly pozitivni obrat na akciovych trzich a
posilila libra, ale také euro vuci dolaru. Dolaru zlistavaji dal v kurzu. Castedné to odrazi sazky
Impl. volatilita 3M % p.b. nakonec pfili§ nepomohla ani dobra data z na agresivngjsi polittku ECB, ktera pfeje
EUR/CZK 3,4 0,10 americké ekonomiky  (konkrétné kvétnové predevSim delSimu konci kfivky. Ani vySsi
spotrebitelské vydaje), kterd ukazuji na to, ze némecka a $panélska inflace dluhopisiim
EUR/PLN 97 075 rast ve druhém ctvrtleti bude opravdu v blizkosti nevadila. Podobné ignorovat pak budou
EUR/HUF 79 -0,20 3 %. pravdépodobné trhy i dnesni lehky narlst inflace
EUR/USD 96 -084 ljlac_)pak euro r'nohlo bl.}.t, lehce spokojvenows tl'n?, v eurozoné (¢ekame 0,0 % meziro¢né).
Ze inflace v Némecku jiz neklesa, coz mize byt
pfibéh i dnesniho dne, kdy je na pofadu
Komodity % zm. ¢ervnova inflace za celou eurozénu. Kromé toho
- vSak budou na poradu také némecké
Hiinik (USD/t) 1635 0.7 maloobchodni trzby a index podnikatelské nalady
Méd (USD/t.) 4838 04 z Chicaga, pfiéemz po-Brexitovou situaci bude
mit moznost zhodnotit i Bullard z Fedu.
Komodity
EUR/GBP Veerej$i oficidlni data ministerstva energetiky
0,840 - (EIA) o zasobach ropy v USA tentokrat
! viceméné potvrdila data APl z predchoziho dne
0,838 1 a ukazala na vyraznéjsi nez odekavany pokles
0,836 zasob surové ropy v minulém tydnu. Na druhou
0,834 stranu vSak data odhalila vcelku vyrazny rist
0,832 1 zasob benzinu, a to na pozadi silného ristu
vyuziti kapacity rafinerii a poklesu dovozl. Data
0,830 ; . . ) . x
tak sice podle nas nevyznéla zcela jednoznacné,
0.828 1 cena ropy po nich nicméné vcelku citelng
0,826 - vzrostla (ze 49 USD/barel na cca 50 USD/barel).
0,824 - Dnes poutaji pozornost zejména zpravy z
0,822 : : : ‘ nabidkové strany trhu. Mens$i obavy ze stavky v
8 8 S 8 S Norsku a dohoda v Nigérii se vzbouFenci, ktefi
§ ; § g ; utocili v rr}lnulych tydne’ch na'ropovody, jsou
s s < s < dobrou zpravou pro ropné medveédy.
N & Q 8 -
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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 0,26 0,0 CR 053 -15
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 1,01 0,0 Mad’arsko 0,91 1,0 Mad'arsko 2,16 -1,5
Polsko 1,50 150 Polsko 1,71 0,0 Polsko 1,68 1,0 Polsko 2,25 -9,3
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,28 -0,1 Eurozéna -0,34 -0,5 Eurozona 0,40 0,7
USA 0-0,5 25 USA 0,65 15 USA 0,68 29 USA 1,40 5,6
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,5 UK 0,43 -0,9 UK 1,02 0,0
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/N 0,13 0,0 1Y 0,22 0,0 1y -0,17 0,0
SW 0,14 0,0 SW -0,37 -0,3 2y 0,25 -0,5 2y -0,20 1,7
2W 0,15 0,0 2W -0,37 -0,1 3Y 0,26 -0,5 3y -0,18 0,0
M 0,20 0,0 im -0,36 -0,3 4y 0,29 -1,0 ay -0,16 -1,3
3M 0,29 0,0 3M -0,28 -0,1 5Y 0,32 -1,0 5Y -0,07 0,0
6M 0,36 0,0 6M -0,18 -0,2 1oy 0,53 -1,5 10Y 0,40 0,7
1Y 0,45 0,0 1Y -0,05 -0,2 15Y 0,83 -0,5 15Y 0,70 -0,4
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,30 0,0 FRA 1x4 -0,28 -0,2 1y 9 -2,5 Mad'arsko 159 -20
FRA 3x6 0,26 0,0 FRA 3x6 -0,34 -0,5 2Y 12 -2,5 Polsko 99 -6
FRA 6x9 0,19 0,0 FRA 6x9 -0,35 -1,2 5Y 41 -2,5 Slovensko 42 -3
FRA 9x12 0,15 0,0 FRA 9x12 -0,35 -0,5 1oy 68 -2,4 Irsko 78 -5
Portugal. 308 -22

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

I N s o e o v
yly

Némecko 8:00 Maloobchodni trzby 05/2016 0,9 2,6 0,6 2,5 -0,9 2,3
Francie 8:45 Vyrobni ceny 05/2016 0,3 -3,5 -0,5 -4,1
Francie 8:45 Harmonizovana inflace 06/2016 *P 0,2 0,3 0,2 0,3 0,5 0,1
Francie 8:45 Inflace 06/2016 *P 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0

Madarsko 9:00 Vyrobni ceny 05/2016 1,2 -2,2 0,1 -1,4

Madarsko ~ 9:00 Obchodni bilance 04/2016 *F 989 959

Némecko 9:55 Mira nezaméstnanosti 06/2016 6,1 6,1

UK 10:30 HDP 1Q/2016 *F 0,4 2 0,4 2
EMU 11:00 Inflace 06/2016 *P 0 -0,1
EMU 11:00 Jadrova inflace 06/2016 *P 0,8 0,8

CR 13:00 Zasedani CNB 06/2016 0,05 0,05 0,05
USA 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 06/2016 267 259
USA 14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti 06/2016 2151 2142
USA 15:45 Index nakupnich manazer( z Chicaga 06/2016 51 49,3
USA 19:30 Projev Bullarda o ménové politice v Londyné 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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