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Banka inspirovana klienty

ECB studuje moznosti zavedeni tzv. ,tiered interest rate”, aby
zmirnila komerénim bankém nepfiznivou situaci. Souéasné
negativni sazby totiZz znamenaiji, Ze banky plati ECB za bezpe&né ukladani
své prebytecné likvidity. Zavedeni ,tfiered interest rate” by komer&nim
bankdm umoznilo redukovat jejich ndklady spojené s touto operaci.
Zéaroveh by mélo pfispét ke zvy3eni ziskovosti bank, kterd byvda ohrozena
pfi zpomaleni ekonomického ristu. Prozatim jsou rdzné mozZnosti a
nastaveni tiered interest rate ve stddiu zkoumdni. Analytici ECB se snazi
najit smysluplny mechanismus, ktery by navrédtil bankédm aspori &ast ze
sumy, kterou ECB vybere na drocich od komer&nich bank. Oviem
problémem pfi zavadéni této sazby je fakt, Ze signalizuje setrvani klicovych
Urokovych sazeb na nizkych Grovnich po velmi dlouhou dobu, coz mize
byt v rozporu s rétorikou evropskych centrdlnich bankéfs, ktefi garantovali
aktudlni nizké nastaveni sazeb prozatim pouze do konce letodniho roku.
Na druhé strané podle oZekdvani trhi by sazby mély na stavaijicich
drovnich setrvat v pribéhu pfistich dvou let a prvni zvy3eni se odhaduje az
na druhou polovinu roku 2021. Rada guvernérd ECB se problematiku
tiered interest rate zabyvala jiz v bfeznu 2016, nicméné tehdy doslo
k odmitnuti uvedeného programu. Predpokldddme, Ze rozprava o
zavadéni odstupiiovanych depozitnich sazeb bude nabyvat na intenzité
s tim, jok bude dochdzek k postupnému ukon&ovani programu TLTRO II,
coz bude zdroveri znamenat vzristajici z4téZz pro komer&ni banky.
Nicméné prezident ECB M. Draghi jiz avizoval, Zze od z4fi by mél vstoupit
v platnost novy program TLTRO I, ktery nahradi stdvajici mechanismus, a
ktery by mél rovnéz zaijistit pfiznivé Gvérové podminky a dostatek likvidity
potiebné na trzich. Pfesné specifikace nového programu viak zatim nebyly
zvefejnény. Oekdvame, ze pravddpodobnost zavedeni tiered interest rate
bude tim nizsi, &m $t&dFejsi a velkorysejsi bude mechanismus TLTRO III.
Také fada ¢&lend rady guvernérd jiz vyjadfila uréité pochybnosti ohledné
zavadéni asteénych vyjimek z negativnich sazeb.

Dnes pozdé odpoledne bude zvefejnén indikator
spotiebitelské divéry pro eurozénu za mésic duben. Na rozdil
od konsenzu trhu pfedpoklddaiici nérdst, RBI odhaduje zhorseni ukazatele
0 0,3 b. na -7,5 b. Uvedeny indikdtor permanentné klesal po cely lofsky
rok, v lednu se viak jeho pokles zastavil a od té doby pozvolna roste.
Rovnéz posledni zvefejnéné predstihové ukazatele (PMI, ZEW) naznadily
uréité zlep3eni situace oproti po&atku roku.
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Okénko trhu
23.4.2019
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity

dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 2575 25,74 25,71 0,25 0,14
USA  USD 22,90 22,95 22,83 0,31 2,10
V. Britdnie  GBP 29,78 29,80 29,65 0,27 2,18
Svycarsko  CHF 2244 22,50 22,42 051 0,90
Turecko TRY 3,94 3,94 3,92 0,49 -1,82
Polsko PLN 6,01 6,01 6,00 0,07 0,20
Madarsko  TOOHUF 8,03 8,03 8,01 0,04 0,65
Chorvatsko  HRK 3,47 3,47 3,46 0,43 0,23
Rumunsko RON 541 5,41 5,40 0,26 2,35
Rusko TOORUB 3591 35,96 35,77 0,68 4,10
Ukrajina UAH 0,861 0,861 0,856 0,49 6,98
EUR/USD 1,122 1,126 1,122 0,35 2,21
JPY/USD 1119 112,0 11,7 0,00 0,44

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 175 178 1,920 2,02 2,07 221
6M zména 0,25pb  0,25pb  0,27pb  0,24pb  0,21pb  0,23pb
HU 005 0,08 0,10 016 0,25 0,46
6M zména -0,09pb  -0,03pb -0,02pb  0,00pb -0,03pb -0,10pb
PL 159 157 164 172 179 187
6M zména 0,34pb  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 0,03pb  0,04pb
UK 067 0,69 073 0,82 0,94 110
usb 239 241 2,48 2,58 2,63 275

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 14:56
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 0,39 0,15 0,21 0,27 0,18 0,10
6M zména 4,29 7,93 9,74 1,38 6,11 7,48
12M zména -2,38 -3,00 -1,76 -8,68 9,05 8,92
Zdroj: Thomson Reuters
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
CZK 2,14 214 209 205 199
Usb 257 245 239 238 241
EUR 023 019 011 003 006

oY 7Y 8Y oY 10Y 15Y
196 193 1,92 1.92 1.92 1.99
243 2,46 2,48 251 2,56 2,68
016 0,26 036 045 0.55 0,90

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 2020 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Q2 Q3 Q4 Ql (o7 4 1,55 1,72 1,73 1,77 1,84
EUR/USD 1,12 1,13 1,15 1,17 1,19 DE 0,56 0,59 0,38 0,25 0,05
EUR/CZK 2575 25,8 26,0 26,3 26,4
USD/CZK 22,90 22,8 22,6 22,5 22,2 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
uzévérky pro EUR/USD. Prognéza na dal3i &tvrtleti je odhad RBI/RBCZ .
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrtleti.

Zdroj Thomson Reuters

Swapové vynosové kFivky (%)

Komoditni trhy 3 ——CZK _——Usb EUR
Aktudl 2019 2020 2021 —~—
Brent USD/barel 74,1 68,8 63,8 72,0 2
WTI USD/barel 65,6 65,0 68,0 75,0
zlato  USD/unce 1268 1480 - - 1
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. 0
S
Prognéza Urokovych sazeb centralnich bank (%) 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037
2019 2019 2019 2020
Aktudl Q2 Q3 Q4 Ql
Fed 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
CNB 1,75 2,00 2,00 2,00 1,75 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 23,4
Sazby FRA, prodejv % 26,5 ’///- 23,0
3x6 6x9 ox12 3x9 6x12 26,0 — L9226
cz 219 221 220 222 224 25,5 '
HU 032 045 064 042 057 25,0 - 22,2
PL 174 176 178 181 182 oas o1g
EUR 0,29 0,29 0,30 024 020 !
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
23.4 16:00 us Rich Fed Comp. Index Apr Index 10
25.4 14:30 us Durable Goods Mar Percent 0.8 -1.6
26.4 14:30 us GDP Advance Q1 Percent 2.1 2.2
26.4 16:00 us U Mich Sentiment Final Apr Index 97.0 96.9
294 11:00 EU Industrial Sentiment Apr Net balance 0 -1.7
294 11:00 EU Economic Sentiment Apr Index 0 105.5
294 11:00 EU Business Climate Apr Indicator 0 0.53
29.4 14:30 us Personal Income MM Mar Percent 0.4 0.2
294 16:30 us Dallas Fed Mfg Bus Idx* Apr Index 0 8.30
30.4 8:00 DE GfK Consumer Sentiment May Net balance 0 10.4

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.
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uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpis. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
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Provédéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuzeni, naleznete na webové sirance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgénem
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