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Banka inspirovand klienty
Dnes veler se dozvime vysledek jednéani nejvyssich

predstaviteld americké centréalni banky a soucasné bude i
predstavena nova ekonomickd projekce Fedu. Ackoli jeité na
podzim Fed predpokladal, Ze Grokové sazby v letodnim roce budou ddle
rost, od prelomu roku do3lo ke zméné rétoriky a b&hem poslednich
zaseddni nechal Fed Grokové sazby beze zmény. Divodem pozastaveni
zvy$ovani sazeb byla vzristajici rizika zpomalovéni globdlni ekonomiky i
moznost eskalace celnich vdlek, coz by negativné ovlivnilo americkou
ekonomiku. Vysledek dnedniho zaseddni by mohl i napovédét, zda
americkd centrélni banka se zvySovanim Grokovych sazeb v tomto cyklu jiz
definitivné neskonéila. Postupné zpomalovéni globdlni ekonomiky se
projevuje stdle zieteln&ji, a to zejména v eurozéng, kde se letos ogekdva
rost pouze slab& nad jednim procentem. Rovndz i posledni mésiéni
ukazatele z amerického trhu préce nevzbuzuii pfili§ optimismu smérem do
budoucna. Na druhé strané by podle naseho ndzoru nemél Fed na
dne$nim zaseddni pfistoupit k ukon&eni programu rozpoudténi své
nabobtnalé bilance. Jak vyplyvd z komentdid nékterych ¢lend ménového
vyboru, jako nejpravd&podobnéijii termin ukon&eni se jevi druhd polovina
leto3dniho roku.

Podle vyjadfeni ministra pro evropské zdlezitosti by ani jeden
ze zbylych statd unie nemél zamitnout prodlouZeni terminu
odchodu Velké Britanie z EU. MoZnost uskuteénéni nefizeného
brexitu je tedy nepravdépodobnd. Dalsi vyvoj poté zavisi predeviim na
britské vlédé a jejim dalsim postupu. V Ovahu pfichdzi i moZnost, Ze
navzdory varovdni 3éfa dolni snémovny J. Bercowa, se T. Mayovd znovu
pokusi protlait brexitovou dohodu parlamentem. Podle ministra pro brexit
S. Barclaye by se v poradi jiz tfeti hlasovani mohlo uskute&nit pfisti tyden.
Nicméné Britdnie musi nejdfive pozddat zbylych 27 statd EU o souhlas
s odkladem. Zadost by méla byt do Bruselu zaslana jiz dnes, aby mohlo
dojit k jejimu odsouhlaseni na nadchdzejicim zasedani. Jako
nejpravdépodobnéjii varianta se jevi prodlouzeni |hity pro odchod na 30.
&ervna, ve hfe je oviem i moznost odkladu az o dva roky.
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Okénko trhu
20.3.2019
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 25,65 25,66 25,62 0,18 0,36
USA  USD 22,59 22,62 22,56 0,22 4,02
V. Britdnie  GBP 2973 29,93 29,71 0,65 3,41
Svycarsko  CHF 22,62 22,62 2258 019 077
Turecko TRY 4,13 4,13 4,12 0,24 19,25
Polsko PLN 5,99 5,99 5,97 0,28 0,50
Madarsko  TOOHUF 8,19 8,20 8,18 0,16 3,67
Chorvatsko  HRK 3,46 3,46 3,45 0,17 0,38
Rumunsko RON 539 5,39 5,38 0,13 -1,93
Rusko TOORUB 35,12 35,19 35,04 0,29 7,80
Ukrajina UAH 0,829 0,833 0,828 0,10 6,69
EUR/USD 1,135 1,137 1,134 0,04 -3,58
JPY/USD 1114 11,7 11,4 0,04 0,95

Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odrdzi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je
denni % zména, %6M je % zména za 6 mésic. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou
aktuglIni hodnoty k éasu uzévérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters
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Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

1D 17T ™ 3M 6M 1R

€z 175 179 189 2,03 2,08 2,20

6M zména 0,50pb  0,49pb  0,48pb 0,47pb 0,41pb  0,37pb
HU 001 0,04 0,06 0,14 0,26 0,50

6M zména -0,02pb 0,00pb -0,05pb -0,05pb -0,07pb -0,08pb
PL 157 156 164 172 179 187

6M zména 0,03pb  0,02pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb  0,00pb
EUR 037 0,38 0,37 031 0,23 011

6M zména -0,00pb  -0,00pb  0,00pb 0,01pb 0,04pb 0,06pb
UK 067 0,70 073 0,84 0,97 L1l
usb 239 241 2,49 2,61 2,67 281

Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
Jedné se o dne3ni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
ndkupni sazbu Pribid. 6M je zména za 6 mésicd v procentnich bodech (pb).

Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

research@rb.cz 14:38
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 0,55 -1,48 0,64 0,26 0,10 0,01
6M zména 2,93 6,57 294 -10,51 3,20 -3,31
12M zména -3,45 2,29 0,73 -3,04 10,00 9,44
Zdroj: Thomson Reuters
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
CZK 2,19 217 215 211 206
Usb 2,62 254 247 246 246
EUR 0,19 017 007 001 010

oY 7Y 8Y oY 10Y 15Y
2,03 2,00 199 1.98 1.99 2,06
248 2,48 251 2,56 259 271
0,20 0,30 039 0,49 0,58 094

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné drokovych plateb za predem stanovené fixni platby a za platbu vyplyvaijici z aktudlnich podminek na trhu. 6M je

zména za 6 mésicd v procentnich bodech (pb). Kurzy jsou k &asu uzavérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters
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Prognéza kurzd Vynosy vléadnich dluhopist (% p.a.)
2019 2019 2019 2019 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Ql Q2 Q3 Q4 cz 1,71 1,80 1,84 1,84 1,96
EUR/USD 1,14 1,13 1,13 1,15 1,17 DE 0,54 0,53 0,36 -0,20 0,09
EUR/CZK 25,65 25,3 25,4 25,6 25,8
USD/CZK 22,59 22,4 22,5 22,3 22,1 Aktudlni hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu. Jednd se o "bid" hodnoty.
Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudlni hodnota k &asu Zdroj Thomson Reuters

uzévérky pro EUR/USD. Prognéza na dal3i &tvrtleti je odhad RBI/RBCZ . Swapové vynosové kiivky (%)
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrtleti.

Komoditni trhy 3 ——CZK _——Usb EUR
Aktudl 2019 2020 2021 G —
Brent USD/barel 67,6 71,5 71,5 75,0 2
WTI USD/barel 58,8 70,0 73,0 75,0
zlato  USD/unce 1308 1301 - - 1
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. 0
a—
Prognéza Urokovych sazeb centralnich bank (%) 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037
2019 2019 2019 2019
Aktudl Ql Q2 Q3 Q4
Fed 2,50 2,50 2,75 2,75 2,75 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
CNB 1,75 2,00 2,25 2,25 2,25 Zdroj Thomson Reuters
ECB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 FX forwardy
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzévérky Okénka trhu. Prognézy
na dalsi &tvrtleti jsou odhady RBI/RBCZ. —EU R/CZK USD/CZK
* znadi 0daj "pod revizi" 27,0 23,0
Sazby FRA, prodejv % 26,5 A
3x6 6x9 9x12  3x9  6x12 26,0 —’/ 226
cz 216 222 225 221 227 25,5 — 1222
HU 033 049 068 048 064 25,0
PL 174 174 174 180 179 ’ 218
EUR 0,29 0,28 0,28 021 20,17 24,5
FRA je dohodou o budouci trokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf. 24,0 — 1T 1 T T 1 T T T 1T T T T T 21,4
6x9 znamend za 3est mésicl na tfi mésice. Kotované sazby jsou fixni, ON 1T M 3M 5M 7M 9M 11M 2Y

proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou.

Kurzy jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu.
AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu

Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters

Kalendar udalosti

datum &as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
20.3 10:30 GB CPIYY Feb Percent 1.8 +1.9 1.8
20.3 10:30 GB CPI MM Feb Percent 0.5 +0.5 0.8
20.3 19:00 us Fed Funds Target Rate N/A Percent 2.375 2.375
21.3 10:30 GB Retail Sales Ex-Fuel YY Feb Percent 3.3 4.1
21.3 10:30 GB Retail Sales Ex-Fuel MM Feb Percent 0.4 1.2
21.3 13:00 GB BOE Bank Rate* Mar Percent 0.75 0.75
21.3 13:30 us Philly Fed Business Indx* Mar Index 4.5 -4.1
21.3 15:00 us Leading Index Chg MM * Feb Percent 0.1 -0.1
22.3 9:30 DE Markit Service Flash PMI Mar Index (diffusion) 54.8 55.3
22.3 9:30 DE Markit Mfg Flash PMI Mar Index (diffusion) 48.0 47.6

Zdroj: Thomson Reuters

Hodnota "aktudl" je hodnota pro dané obdobi (pokud je iz zvefejnéna), "odhad" je konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters) a "minulé" je hodnota z pfedchoziho obdobi.

Viechny nazory, prognézy a informace, véelns investiénich doporuZeni a obchodn idefi, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v fomto dok jsou pouze i i, nezdvazne o predsiowsi ndzor Rifelsenbank o.. (,R8"). Tenio dokument neprecsiavie nabicky nékupy nebo
prodeie jakéhokol finangaho akiva nebo finého finanzniho instrumentu. Dokument je uréen vfhtachd pro poieby adreséta o nesmi bt kopitovén a rozsifovén fetim osobém. RB doporucuie pred uginénim jokéhokol investiéntho rozhodnut zisként podrobngch informacs o
investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3ii odbornou péci a v dobré vire, aviak neruci za spravnost jeho obsahu ani za jeho dplnost nebo presnost. RB a RBI obecns zakazuje svym andlytikim a osobém jicim analytikim byt angazovan v cennjch papirech

i jingch financnich instrumentech jakékoliv spolecnost, kterou analytik pokryvd, pokud nabyl téchto finanénich néstrojs nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese zadnou odpovadnost za jakékoliv skody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv frefim

bsazeny: Jok Investiéni doporuceni Sifend tymem Ek icky ik

osobém pouitim informaci a Gdajo h v tomto vyzkum a jeho f jakoz i modelova portfolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani
uréené pro konkréini osoby v konkréni finanéni situaci @ nejsou tedy sluzbou investiéniho poradensivi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém tthu, ve znéni pozdéisich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojeného kralovstvi a nemsl by jim byt rozsitovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich feritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén obéantm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni tthu a
Provadaciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb, o pociivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekei Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pd. Dohledovym orgénem

pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1.



