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OTAZKY & ODPOVEDI

Vysledky hlasovani o BREXITU jiz zname, Velka Britanie vystoupi z EU, jaké to ale
bude mit ekonomické a politické dopady? Jak BREXIT ovlivni ménovou politiku, co
bankovni systémy a jaka bude budouci uloha Londyna coby finan¢niho centra?

Tento Clanek pfinasi odpovédi na 12 kliCovych otazek, které byly nedavno polozeny
vyzkumnému tymu.

1. Zastane Velka Britanie v EU i pres vysledek hlasovani o BREXITU?

Teoreticky je mozné vSechno. V praxi ovSem Britové hlasovali pro BREXIT a v
demokracii musi vlada respektovat a implementovat vysledky vzeslé z referenda.
Pfesné to fekl minulé utery Ministr pro evropské zalezZitosti. Velka Britanie tedy
Evropskou unii (EU) opusti, jenom je otadzka, kdy k tomu dojde. Dale je nutna
aktivace €lanku 50 Lisabonské smlouvy, ktera bude vychozim bodem jednani mezi
EU a Velkou Britanii.

2. Bude se konat druhé referendum?

Nedomnivame se, Ze by druhé referendum pfipadalo v uvahu. Hlasovani bylo jasné a
evropské zemé nemohou akceptovat prodlouzené obdobi ,poCkejme a uvidime®.
Britsky tisk (v€éetné toho, ktery BREXIT podporuje) a spousta politiki podporujicich
BREXIT pfed vyjednavanim s evropskymi partnery hlasovani bagatelizovali a zmirnili
sva stanoviska. O¢ekava se nicméné, ze ve Skotsku bude usporadano referendum o
jiném typu BREXITU (o odchodu ze Spojeného kralovstvi). Dopad na hospodarstvi
Velké Britanie muze byt v zavislosti na vysledcich vyjednavani katastrofalni, nicméné
Velka Britanie doufa, Ze se s dusledky nedavného hlasovani vyporada.

3. Je petice dostacujici pro zvraceni procesu BREXITU?

Odpovéd zni ne. Zaprvé, petice nemUlze zvratit hlasovani: pokud bude mit vic nez
100 000 podpisu, mize byt petice projednana v parlamentu, nicméné nezvrati se tim
hlasovani. Zadruhé, tato petice byla spusténa pred referendem, v dobé, kdy v
referendu vedla moznost ,zustat". Zatfeti, petice neni reprezentativni, obsahuje hlasy
cizincl, nezletilych.

4. Jaka bude reakce EU?

Jsou vyzadovany dva soubory reakci. Jeden je ekonomicky, druhy politicky.
Evropska centralni banka (ECB) zareagovala jako prvni a rozhodla se koupit
podnikové dluhopisy, aby uklidnila stres na finan¢nich trzich. Na druhém misté budou
muset zareagovat politici: i) rychle a spravné fidit BREXIT a ii) vyfeSit takové otazky,
jako je rust, zaméstnanost, reformy, imigrace. Financni trhy budou mit rozhodné
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spoustu pfilezitosti k tomu, aby ovéfily schopnost zbyvajicich 27 zemi dosahnout
konsensu, dojit k zavériim a podniknout akce a zbavit se rizika dislokace.

5. Urcéi jednani mezi EU a Velkou Britanii koneény dopad na hospodarstvi Velké
Britanie?

Rozhodné ano. Rozsah tohoto dopadu bude zalezet na vystupu jednani s EU, ktera
stanovi, jak moc bude poskozen vyvoz Velké Britanie. Existuje nékolik moznosti:

e Pfistup k jednotnému trhu a Clenstvi v Evropském hospodarském prostoru
(EHP) — podobné jako Norsko, které pfispiva do evropského rozpoctu a
profituje z volného pohybu zbozZi a osob, ale nema s EU dohodu o volném
obchodu;

o Clenstvi v Evropském sdruzeni volného obchodu (EFTA) jako Norsko, ale s
vyjednanymi obchodnimu dohodami s EU, jako ma Svycarsko. Svycarsko ma
ur€itd omezeni, jako je omezeny pfistup do EU pro jeho bankovni sektor (to je
pro Velka Britanie kliCové);

e Z&dné konkrétni obchodni dohody, ale zadna cla mezi Velkou Britanii a EU,
coz je tfeba pripad Kanady. Nicméné ¢ast tabora zastancti BREXITU chce pro
EU zavést dovozni cla.

e Opétovné vyjednani individualnich obchodnich dohod s kazdym partnerem z
EU. Nezapomerite, Ze realizace obchodnich dohod muze trvat 4 az 10 let.

Kromé vyjednavani bude mit BREXIT dopad na konec evropského pasu, zejména
pro banky mimo Velka Britanie, které ze Velké Britanie pusobi v Evropé.

6. Jaky bude politicky dopad BREXITU na Velkou Britanii?

Chmurné obdobi uz zacalo. V parlamentu hlasovalo 479 ¢lenu (z 650) pro zUstat, ale
jsou nuceni implementovat BREXIT. Referendum upozornilo na masivni rozdily mezi
venkovem a velkymi mésty, jako je Londyn, mezi generacemi (starSi lidé pro
BREXIT, mladSi lidé hlasujici pro zUstat), mezi zemémi (Anglie a Wales proti Irsku a
Skotsku). v politickych stranach, pro BREXIT a pro BREMAIN.

7. Jaky bude mit BREXIT dopad na evropské hospodarstvi?

Clovék miize posoudit dopady prostfednictvim tii hlavnich kanald: i) export, i) pfimé
zahrani¢ni investice (PZI) a iii) finan¢ni sektor. Pokud jde o export, nejvice dotéené
bude Irsko, Malta, Kypr, Belgie a Nizozemsko. Pokud jde o PZI, nejvyraznéjsi dopad
zaznamenaji Malta, Irsko, Lucembursko, Kypr, Svycarsko, Belgie a Nizozemsko.
Pokud jde o finan¢ni sektor, nepfekvapi, Zze nejvice dotéenymi zemémi budou
Lucembursko, Svycarsko a Malta. Celkové revidujeme pokles rastu eurozény o 0,1 %
v roce 2016 (z 1,6 % na 1,5 %) a 0,2 % v roce 2017 (z 1,5 % na 1,3 %).
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8. Bude BREXIT odpovédny za zpomaleni svétové ekonomiky?

NejspiSe ne. Velka Britanie byla (pfed prudkym propadem libry) 5. ekonomicky
nejsilngjSi zemi svéta. Rust evropské ekonomiky o néco zpomali, ale svétovy rust
zUstane udrzitelny diky silné interni poptavce. Dokud bude rlst veden interni
poptavkou, jakykoliv posun v obchodovani zplsobeny takovym Sokem, jako byl
BREXIT, rust natolik neovlivni. Svétovy rust by mél v letech 2016 i 2017 zustat na
urovni okolo 3 %.

9. Ohrozi BREXIT evropské bankovni systémy?

Bankovni systémy zuZovalo pfed BREXITEM fada problému i) zaporné urokové
sazby, ii) vysoké naklady na kapital (bfemeno minulych krizi, regulace, konkrétni
rizika) a iii) nizky rast. BREXIT rozSifuje duvody stojici za témito tfemi faktory.
Nepodléhejte nicméné panice: banky v roce 2016 se liSi od bank v letech 2008 a
2011 (pfistup k likvidité ECB, uvérova expozice, nastaveni bankovniho dohledu,
vlastni kapital) a jejich ohodnoceni bude v ur€ité fazi vnimano investory jako
atraktivni.

10. Jak bude londynské finan€éni centrum ovlivhéno BREXITEM?

e Banky ve Spojeném kralovstvi pravdépodobné pfijdou o svuj evropsky pas,
ktery znamena, Ze banky nachazejici se ve Spojeném kralovstvi (coby
Clenském statu EU) jsou zpusobilé k podnikani v kterémkoliv jiném staté EU.
Bez tohoto pasu budou muset banky nékteré své Cinnosti pfemistit (HSBC a
JPMorgan uz oznamily, ze takovy krok pfipravi);

e Mohl by byt ohrozen vztah mezi londynskou burzou LSE (London Stock
Exchange) a némeckou Deutsche Borse

e Clearingové domy by se mohly pfestéhovat z Londyna do ¢lenského statu EU.
Clenské staty eurozony by mohly pfijmout infrastrukturu a instituce sidlici v
Clenském staté EU (i kdyz to nebude Clensky stat eurozény).

» Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA) uz oznamil, Ze opusti Londyn;

e« ECB jiz oznamila, ze vétSina euro trhu nemuze v pfipadé BREXITU zUstat
v Londyné.
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11. BREXIT a ménové politiky: smérem ke vstricnéjSimu postoji?

Spatna zprava pro ty, kdo jestd oekavali skokové zvyseni Urokovych sazeb. Fed
nevstoupil do skuteCného cyklu zpfisfovani ménové politiky. Soudé podle americké
vynosové kfivky by mélo k dalSimu zvySeni urokovych sazeb v USA dojit v roce
2017. My tento uhel pohledu sdilime. Vzhledem k tomu, ze rast USA konverguje
(smérem doll) ke svému potencialu, americka centralni banka nemlze podstoupit
riziko jakéhokoliv zhodnoceni USD (pro pfipomenuti, 10% zhodnoceni realného
efektivniho USD se rovna skokovému zvyseni urokové sazby o 175 bazickych bodu).

ECB zrychlila nakup aktiv, v nedavné dobé zvySila nakupy podnikovych dluhopist a
pravdépodobnost dalSiho snizeni sazeb neni nulova. Bank of England (BoE) bude
snizovat sazby na podporu rustu.

12. Znamena BREXIT dals$i divod pro honbu za vynosy?

Sazby a vynosy zlstanou nizké (nebo dokonce jesté klesnou). Honba za vynosy
bude pokracovat. Musime si byt védomi toho, Zze BREXIT podpofi poptavku po
americkych dluhopisech (bezpecné utoCisté + spekulativni ucely) a evropské viladni
dluhopisy (bezpecné utocisté + program kvantitativniho uvolfiovani). BREXIT rovnéz
podpofi poptavku po podnikovych dluhopisech, zejména téch, které odpovidaji
programu kvantitativnihno uvolfiovani ECB, a v menSim rozsahu i poptavku po
dluhopisech s vysokym vynosem. Banky nejsou systematicky ohrozeny a v nejhors§im
pfipadé (napéti bude mit na banky nadale dopad) by mohla ECB ohlasit nakupy
bankovniho dluhu na sekundarnim trhu. V takovém pfipadé by se bankovni
dluhopisy staly urcité nejlepsi volbou.



