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Polsko 9:00
EMU 11:00
USA 16:00
USA 16:00

Index nakupnich manazerG v primyslu
Mira nezaméstnanosti
Index nakupnich manazera v primyslu ISM

Stavebni vydaje

NAPRI& TRHY

06/2016
05/2016
06/2016 52,4
05/2016

51,8 52,5 52,1
10,1 10,2
51,3 51,3
0,6 -1,8

e Bank of England chce v Iété snizi

t irokové sazby, ECB a CNB vyckévaji

o Libra je zpét na kolenou, mény ve stfedni Evropé se oklepaly. Na jak dlouho?
o Zatimco c¢insky prumysl (PMI) ddle zpomaluje, ndlada v USA by se méla vylepsit

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.
27,09 -0,1
438  -0,9
315,7 -0,4
1,11 -0,2
1,08 -0,5
103,29 0,5
bps zm.
-0,08 -2
-0,65 0
0,59 -4
0,46 -1
0,13 0
1,49 2
bps zm
151 -12
128 -10
83 -6

% zm.
112 1,6
9680 0,7
2099 1,4
16 -6,1

% zm.
1322 0,2
49,7 -0,9

CNB se véera pfidala k tém hlastim, které
fikaji, Zze se zatim seri6zné ekonomické
dopady Brexitu predpovédét nedaji. Je jasné,
Ze Brexit je negativnim Sokem pro britskou
ekonomiku a mozna i pro ekonomiky
kontinentalni Evropy, ale zatim nikdo nevi jak
velkym. CNB se proto omezila na
konstatovani, ze se jedna o dalsi proti-inflaéni
riziko. Celkovou bilanci rizik (jako “pouze”
mirné protiinflaéni) ale v ddsledku Brexitu
zatim neméni. Je to i proto, Ze ji domaci
ekonomika a predevS§im ostfe sledované
mzdy prekvapily v roce 2016 pozitivné
rychlej$im rGstem a CNB zagind mzdy
oteviené zmifiovat jako pro-inflacni faktor.

Podobnou trpélivost s vyckavanim na prvni
efekty Brexitu bude mit pravdépodobné i ECB.
Mario Draghi sice jiz o moznych dopadech
Brexitu hovofil, ale odhady potencialniho
dopadu do ekonomiky eurozény zatim
zlstavaji relativné mirné a odrazi spiSe novou
nejistotu  (0,3-0,5 p.b.  kumulativné v
nasledujicich tfech letech). V pfipadé

vyrazngjsi politické nakazy a omezeni investic
v kontinentalni Evropé si Ize pfitom predstavit
0 poznani vyraznéjsi ekonomickou nakazu.
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Mario Draghi zatim ale nechce dopfedu
malovat na zed stradadka a také podle vSeho
bude chtit v nejblizSich mésicich vyckavat.
Minimalné do té doby nez v srpnu pfijdou na
trh prvni post-brexitové podnikatelské nalady z
hlavnich ekonomik eurozény. Pokud by se
ukazalo, Ze ma Brexit vyrazny dopad na
investi¢ni aktivitu v eurozoné, prvni reakci
ECB by na podzim pravdépodobné bylo
natazeni QE do druhé poloviny roku 2017. Pro
CNB by to byl pomérné jasny signal natahnout
také svljj zavazek intervenovat proti koruné do
konce roku 2017.

V jiné situaci je Bank of England, ktera si na
rozdil od ECB nebo CNB nemiize vyckavani
na prvni efekty Brexitu pfili§ dovolit. Sou¢asné
ma také ve svém zbrojnim arzenalu jesté vice
dostupné munice (oproti ECB ma sazby skoro
0 1 p.b. vyse). | proto jeji guvernér vcera fekl,
Ze bude na pomalejsi ekonomiku muset
zareagovat nizSimi sazbami a popfipadé
dal§imi opatfenimi - britské dvouleté vynosy
se vcera proto poprvé dostaly do zaporu. To
se logicky moc nelibi libfe, na druhou stranu z
toho alespor zatim tézi britské akcie.
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,05 - 27,15 EUR/USD 1,100 - 1,115 USD/CZK 24,26 - 24,68
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 CNB ponechala véera svoji ménovou politiku VeerejSi seance na Wall Street byla pozitivné
beze zmény. CNB i nadale predpoklada (jako ovlivnéna prohldSenim BoE a naslednou
b L [a] . -« . . . . A . . B
r} =) %) nejpravdépodobnéjsi) termin uvolnéni koruny zavérecnou rally na evropskych trzich. Hlavni
% § § polovinu pfistiho roku. Prognéza nicméné hovofi indexy DJIA , S&P i NASDAQ pfipsaly okolo 1 %
B a B obecné o roku 2017. Scénaf zapornych zisk(. Finanéni sektor obchodoval smiSené.
trokovych sazeb zlistava u ledu a CNB k nému Banky zpevnily po stfedec¢nich stress testech, ve
EUR/CZK 0,09 0,18 0,19 podle nas sahne pouze v pfipadé dlouhodobych kterych vesmés slusné obstaly a to i vcetné
EUR/PLN 0,26 0,11 utokl na intervenéni hranici. Jinak se o problémové Morgan Stanley, ktera si skokové
EUR/HUE 031 zapornych sazbach tentokrat nejspise vibec ani pfipsala pfes 2 % zisk(. Pobocky evropskych

korelace 30 min zmén (za 5 dni)

nehovofilo.

Stejné jako zasedani CNB neprekvapil ani
bleskovy odhad €ervnové inflace v Polsku, ktera
sice skoncila meziro¢né v zaporu 0,8 %, av$ak v

podnikatelska

Forward EUR/CZK % zm. e . .
mezimésiénim srovnani vzrostla o0 0,2 %. Zloty
M 271 -0,08 tak vdera, mozna i diky mezimésiénimu
3M 271  -0,07 kladnému pfirGstku inflace, dal mazal po-
6M 271 011 Brexitove ztraty. L
Dnes trhy sleduji zejména zvefejnéni indexi
1 Rok 270 -0,12 podnikatelskych nalad za &erven. Tradi¢né
nejvice pozornosti pfitdhne asi Cislo z Polska,
kde je v posledni dobé patrné zpomalovani
Forward USD/CZK % zm. aktivity v prdmyslu. Jinak se regionu nemusi libit
im 24,4 0,05 ani  zpomalovani pramyslu v Cing, které
3M 243 0,05 naznacily indexy PMI za Cerven.
6M 24,2 0,04 EUR/USD
1 Rok 240 0,03 Na trh s eurodolarem se v&era odpoledne vratila
volatilita, kterou pfinesla opét libra, jez
dramaticky zacala oslabovat v momenté, kdy
Impl. volatilita 3M % p.b. guvernér Bank of England Carney zahlasil na
EUR/CZK 33 -0,10 léto sniZeni uroku. V tu chvili padajici libra sebou
stahla i euro. Nicméné nebyla to ale jen libra,
EUR/PLN 94 0,23 ktera pohnula s eurodolarem - je$té béhem
EUR/HUF 75 -0,38 véerejSiho dopoledne si euro dobfe vedlo diky
EUR/USD 98 013 vy$8i nez o¢ekavané inflaci.
Dnes se dostanou ke slovu americka data, nebot
odpoledne bude zvefejnéna
Komodity % zm. nalada v americkém primyslu (ISM). Nas bézici
Hlinik (USD/t) 1649 0.9 odhad ocekava jeji zlepseni na 51,9 bodu, coz
by mohlo dolar dale podpofit.
Méd (USD/t.) 4845 0,1
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Deutsche Bank a Santander u testd selhaly.
Karetni spole¢nosti Visa a Mastercard naopak
odevzdavaly okolo 3,5 % a 4,5 %, pojistovna
AIG zase okolo 2,5 ziskala. Ostatnim sektorGm
se dafilo dobfe: nejvétsi zisky pfipsaly v
jednotlivych odvétvich akcie obfiho
konglomeratu General Electric, v sektoru
spotfebniho zboZzi akcie vyrobce cigaret Philip
Morris International, PepsiCo nebo Mondelezu,
ktery podal nabidku na prevzeti Hershey. V
technologickém sektoru pak spolecnosti Intel,
Activision Blizzard a Electronic Arts. Sluzby se
pohybovaly spiSe v neutrdlnim teritoriu, akcie
Lowe’s okolo 2 % ziskd.

Dluhopisy

Bezpecné dluhopisy jsou dal v kurzu a vynos
desetiletého némeckého dluhopisu se vcera
posunul hloubé&ji do zaporu nehledé na to, Ze
akciim se zacalo dafit a inflace vyskocila v
&ervnu vzhuru o néco rychleji, nez trh ogekaval. |
vynos amerického desetiletého dluhopisu Sel
véera dolll a blizi se 1,40 %.

Dnes se pozornost sto¢i do USA, kde je na
programu podnikatelska nalada v primyslu (ISM)
- ocekavame lehké zlepSeni. Nalada na
dluhopisovych trzich v post-Brexitové atmosfére
ale zGstane pravdépodobné dal dobra.

Komodity

Cena médi kratkodobé ztracela poté, co indexy
podnikatelské nalady v Ciné (za ¢&erven)
poukdzaly na stagnaci (oficialni) & zhorSeni
(Caixin) podminek v pridmyslu. Cena ropy vsak
data viceméné ignoruje, stejné jako oslabovani
juanu. To je zajimavé, zejména vezmeme-li v
potaz, jak citlivy byl trh na podobné signaly potizi
Cinské ekonomiky na prelomu lofiského a
letosniho roku...

Dnes bude kromé vysledkd podnikatelské nalady
v Ciné trh sledovat i dulezity index podnikatelské
nalady ISM v primyslu z USA. Cekame mirné
lepsi &islo, coz by mohlo ropé paradoxné spise
ublizit.
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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 050  -30
Madarsko 0,90 -15 Mad’arsko 1,01 0,0 Mad’arsko 0,92 1,0 Mad'arsko 2,17 1,5
Polsko 1,50 150 Polsko 1,71 0,0 Polsko 1,66 -2,5 Polsko 2,20 -5,0
Eurozoéna 0,00 -25 Eurozoéna -0,29 -0,4 Eurozéna -0,31 2,5 Eurozona 0,44 4,0
USA 0-0,5 25 USA 0,65 0,8 USA 0,66 -1,8 USA 1,34 -6,1
UK 0,50 -50 UK 0,56 0,1 UK 0,34 -9,0 UK 1,00 -2,2
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 -0,16 1,0
SW 0,14 0,0 SW -0,37 0,3 2y 0,25 0,0 2y -0,20 0,0
2W 0,15 0,0 2W -0,37 0,2 3Y 0,26 -0,5 3y -0,16 2,0
M 0,20 0,0 im -0,36 0,0 4Y 0,28 -1,0 a4y -0,14 2,2
3M 0,29 0,0 3M -0,29 -0,4 5Y 0,30 -1,5 5Y -0,05 2,0
6M 0,36 0,0 6M -0,18 -0,1 1oy 0,50 -3,0 10Y 0,44 4,0
1Y 0,45 0,0 1Y -0,05 0 15Y 0,80 -3,0 15Y 0,74 4,2
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,29 -1,0 FRA 1x4 -0,29 -0,2 1y 9 0,0 Mad'arsko 161 S
FRA 3x6 0,26 0,0 FRA 3x6 -0,31 2,5 2Y 12 0,0 Polsko 99 0
FRA 6x9 0,20 1,0 FRA 6x9 -0,33 2,2 5Y 41 0,0 Slovensko 42 0
FRA 9x12 0,16 1,0 FRA 9x12 -0,34 1,4 1oy 68 0,0 Irsko 75 -4
Portugal. 295 -13

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

IO e e e

Madarsko 9:00 Index nakupnich manazerd v primysiu 06/2016 50,9 52,3
Polsko 9:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 06/2016 51,8 52,5 52,1
CR 9:00 HDP 1Q/2016 *F 0,4 3 0,4 3

CR 9:30 Index nakupnich manazerd v pramysiu 06/2016 53,6 53,3
Francie 9:50 Index nakupnich manazerd v pramysiu 06/2016 *F 47,9 47,9
Némecko 9:55 Index nakupnich manazer( v primyslu 06/2016 *F 54,4 54,4
EMU 10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 06/2016 *F 52,6 52,6
UK 10:30 Index nakupnich manazer( v primyslu PMI 06/2016 50,1 50,1
EMU 11:00 Mira nezaméstnanosti 05/2016 10,1 10,2
CR 14:00 Rozpodtové saldo 06/2016 22,4
USA 16:00 Index nakupnich manazert v primyslu ISM 06/2016 52,4 51,3 51,3
USA 16:00 Cenovy subindex ISM 06/2016 63,5 63,5
USA 16:00 Stavebni vydaje 05/2016 0,6 -1,8
USA 23:00 Prodej domacich automobilt 06/2016 13,4 13,33
USA 23:00 Celkovy prodej automobilt 06/2016 17,3 17,37

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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