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Ve ¢tvrtek se kona dlouho oéekavané referendum o setrvani Spojeného kralovstvi v EU.
Uz nékolik mésicti dominuje mozny brexit vefejnym debatam i vyvoji na trzich. V tomto

reportu predstavujeme nejzasadnéjsi technické detaily bliziciho se referenda, predevsim
proces zvefejiiovani vysledkii a mozny dopad na finanéni trhy.

Technickeé detaily: dil¢i vysledky se objevi uz béhem noci na patek
Referendum probéhne ve &tvrtek mezi 8:00 a 23:00 naSeho ¢asu. Hlasovat mohou Britové bud’
osobné nebo postou (hlasovaci listky v§ak musi dorazit do uzavreni volebnich mistnosti).

S¢itani hlasl zacne hned po 23. hodiné stfedoevropského ¢asu. Jednotlivé komise nejdfive
zkontroluji pocet listkdl vlozenych do uren oproti t&m nepouzitym, aby celkové pocty
odpovidaly. Teprve poté bude zahdjeno rozpocitavani hlast pro odchod ¢&i setrvani Britanie
v EU. Volebni komise dokonce na svém webu publikovala odhad ¢asové osy séitani listkd
v jednotlivych obvodech,’ kterych je témé&F 400. Prvni dil&i vysledky by se mohly objevit uz
v patek velmi brzy rano (ve dvé hodiny stfedoevropského ¢asu), nicméné posledni okrsek by
mél dodat se€tené pocty az v 8 hodin stfedoevropského Casu. Celkové vysledky Volebni
komise podle svého odhadu zvefejni ,,v dobé snidané”.

Mozné dopady na trzich: pfipadny brexit pfinese velky Sok

Jak uvadi hlavni ekonom Société Générale pro Velkou Britanii, Brian Hilliard,> nedogkame se
po uzavfeni hlasovacich mistnosti Zadnych vefejnych exit polld, tedy bleskovych prizkumé
mezi voli¢i pfimo v den referenda. V tisku se vSak objevily informace, ze nékteré hedgeové
fondy si objednaly rychlé prizkumy pro své vlastni potfeby.

| to by mélo pfispét k vyssi volatilité na trzich — hedgeové fondy budou pravdépodobné uz
béhem C&tvrtka reagovat na prichazejici prizkumy, které zbytek trhu mit nebude, a obtizné se
tak bude hledat trzni rovnovaha.

Predpokladame, Ze uz béhem zittka se zaénou roztahovat spready mezi nakupnimi a
prodejnimi cenami, dojde k poklesu likvidity a ke zhor§eni schopnosti trh{ absorbovat prodejni
¢i nakupni pokyny. Celkové se tak zfejmé vyrazné oslabi efektivita a flexibilita trhi. Pokud
britsti voli¢i rozhodnou o vystoupeni Britanie z EU, tento problém bude jesté vyraznéjsi: z trhu
mohou béhem celého pate¢niho dopoledne ,zmizet ceny“ a bude velice téZké realizovat
jakoukoliv vétsi objednavku.

Pfipadné nasledky brexitu pro CR, resp. jeho nejéerndj$iho scénare, jsme rozebrali
v dubnovém specidlnim reportu Brexit — potencidlni problém i pro Ceskou ekonomiku.? Kurz
koruny by mél podle nasich odhad( reagovat na rozhodnuti o brexitu oslabenim maximalné na
27,25/28 CZK/EUR. Scénar ,bremain by mél naopak vést k postupnému uklidnéni trhd a
navratu koruny smérem k hodnoté kurzového zavazku.

1 http://www.electoralcommission.org.uk/ data/assets/excel doc/0006/206088/EURef timingvenue KK.xlsx

2 On Our Minds: UK — The mechanics of the referendum and the aftermath

3 http://trading.kb.cz//api/file/147169?hash=d9c641f24826b63e698af6c274d072¢c6

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investiénimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké,
véetné autorll tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse
uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zalozena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz



