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CR - prekvapivy vysledek referenda, nepiekvapiva reakce trhu

Zda se, Zze dny Spojeného kralovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska v Evropské unii jsou seCteny. Spojené
kralovstvi bylo ¢lenem Evropské unie od roku 1973, avSak na zakladé vysledku véerejsiho referenda vse
nasvédcuje tomu, Ze Evropskou unii nejpozdéji v roce 2018 opusti. Pro odchod z Evropské unie se vyslovili
obcané Anglie a Walesu. Pro setrvani v Evropské unii byli ob¢ané Severniho Irska a Skotska.

Vysledek referenda velmi pravdépodobné predznamendva nadchazejici obdobi nejistoty na financnich
trzich, kterou bude charakterizovat vysoka volatilita a Gték od rizikovych aktiv k bezpeénym aktiviim. , Uték
do bezpedi” ostatné vidime na trzich jiz nyni, kdyZ posiluji tzv. safe haven mény jako americky dolar,
japonsky jen &i Svycarsky frank.

Pro Spojené kralovstvi nyni zacina preklenovaci dvouleté obdobi, béhem néhoZ budou probihat vyjednavani
0 novém usporadani vztahli mezi Spojenym kralovstvim a Evropskou unii. Vyjednavani se budou mimo jiné
tykat obchodu, pracovniho trhu ¢i zakotveni evropské legislativy v britském pravnim radu.

Zatimco vysledek referenda Ize na zakladé predbéznych volebnich prizkum( hodnotit jako prekvapeni, tak
reakce trhu na Brexit byla ukazkova. Britska libra se v brzkych rannich hodinach nachdazela pod silnym
prodejnim tlakem. VUéi americkému dolaru oslabila az pod hladinu 1,33 USD/GBP, coZ jsou nejslabsi
hodnoty britské mény od r. 1985. Vyrazné ztracela libra i viéi euru — 0,83 GBP/EUR, coz jsou nejslabsi
hodnoty britské mény od dubna 2014. Po 7 hodiné vsak libra zacala ¢ast ztrat korigovat. S jistotou lze
béhem dneska pocitat s vyraznymi pohyby libry.

Vysledek referenda ve Spojeném kralovstvi se promitl do oslabeni stfedoevropskych mén, dopad na kurz
koruny vuci euru byl vSak jen velmi umirnény. Obchodovani koruny vici euru se presunulo k hladiné 27,10
CZK/EUR a zUstava tak na dohled intervenéni hladiné 27 CZK/EUR. Koruna neni zdaleka tak citlivd na narUst
rizika jako madarsky forint ¢i polsky zloty a potvrzuje tak safe haven ménu stfedoevropského regionu.
Naopak ztraty si koruna pfipsala vic¢i americkému dolaru a zisky samoziejmé vUci britské libfe, kde se kurz
kratce kotoval pod hladinou 33 CZK/GBP. Situace na devizovém trhu je vsak momentalné znacné volatilni a
méni se z minuty na minutu.

Jaky vyvoj mlze ¢ekat korunu v nejblizSich dnech az tydnech? Lze poditat se dvéma variantami. (1) Brexit
se do kurzu koruny k euru vyraznéji nepromitne a koruna se udrii v blizkosti intervenéni hladiny 27
CZK/EUR. (2) Koruna bude strZzena oslabovanim dalsich stfedoevropskych mén a nejistotou ohledné dopad
Brexitu na financ¢ni trh. V takovém pfipadé mulze koruna velmi rychle oslabit fadové i o desitky halérl. V
dalSich tydnech, poté, co se situace zklidni, by se nasledné koruna mohla vracet zpét k 27.

S vysledkem referenda samoziejmé vyvstala otazka, zda Ceska narodni banka (CNB) mtze oddalit
ukonceni intervencniho reZzimu. Odpovéd' zni - ano, mizZe. V pfipadé, Ze ve druhé poloviné letosniho roku
bude vzhledem k Brexitu pretrvavat zjitfena atmosféra na financnich trzich, tak Evropska centralni banka
velmi pravdépodobné posune ukonceni programu kvantitativniho uvolfiovani na konec r. 2017, pfipadné az
do r. 2018. CNB by tak pravdépodobné byla nucena ukonéeni intervenéniho reZimu odloZit a? na konec
pfistiho roku ¢i az dor. 2018

Tato zprava je pouze informativni, v zddném pripadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zdkona
¢€.256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.
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Hodnotit dopad Brexitu na c¢eskou ekonomiku neni v tuto chvili jednoduché. V kratkodobém horizontu
maze byt ekonomika CR negativné ovlivnéna nejistotou na finan¢nich trzich. V dlouhodobé&j$im horizontu
maze byt CR Brexitem negativné zasazena nepfimo - skrz slabsi hospodarsky vyvoj v eurozéné ¢i pfimo
prostiednictvim poklesu exportu do Spojeného kralovstvi. Obchodni bilance CR se Spojenym kralovstvim je
pritom silné prebytkova, kdyz v loriském roce prebytek presahoval 2 % ceského HDP. Velmi dllezité
z tohoto pohledu je, jak budou nové usporadany obchodni vztahy mezi Spojenym kralovstvim a Evropskou
unii.

Tato zprava je pouze informativni, v zddném pripadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zdkona
¢.256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.



