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Banka inspirovana klienty

KomentéFe americkych centrdlnich bankéit pokracovaly koncem minulého
tydne vyjadienim prezidenta bostonského Fedu Erica Rosengrena. Ten ve
svétle poslednich pfiznivych dat z americké ekonomiky (vy33i jadrovd
inflace, maloobchodni trzby, pozitivni trh prace) vyjadfil uréitou skepsi
ohledné& sniZeni Grokovych sazeb na nejbliziim ménovém zaseddni Fedu
31. &ervence. Trh o&ekdvd pokles zakladni Grokové sazby o 25 bazickych
bodd s témé&f 80 procentni pravdépodobnosti, coz oporu v poslednich
americkych datech pfili§ nemd. Do uvazovéni centrdlnich bankéid viak
stéle zfeteln&ji vstupuji rizika spojend s globdlnim vyvojem, kterd by mohla
ekonomiku Spojenych stétd silné zasdhnout. Ve svétle téchto nejistot proto
néktefi predstavitelé Fedu naopak upfednostiiuji preventivni snizeni sazeb.
Do pfistho mé&nového zasedani Fedu iz panuje medidlni karanténa, proto
bude zajimavé sledovat nové publikovand data z americké ekonomiky,
kterd mohou napovédét, jakym smérem se nakonec rozhodnuti Fedu bude
odhad HDP za druhé &tvrileti, Podle o&ekévani by anualizované
mezitvrtletni tempo ristu mélo oproti prvnimu &tvrtleti zpomalit na Groveh
dvou procent. Podle predstihovych ukazateld by méla k ristu prispét
spotfeba domdcnosti, zatimco Eisté vyvozy budou nejspide horsi. Mnohé
napovi jiz ve &tvrtek publikovand droved objedndvek zbozi dlouhodobé
spotreby za erven.

Ve ¢&tvrtek bude rada guvernérd ECB rozhodovat o daldim smé&Fovdni
ménové politiky. V podminkdch pretrvavaiici nizké inflace a globdlnich
ekonomickych a politickych nejistot se predpokladd, ze trh bude
nasmérovén k dalsimu  ménovému Ekonomicka
v eurozéné je na rozdil od té americké vyrazné hordi. S problémy se

uvolnéni. situace
potykd zejména primysl, kde firmy Zeli stdle klesajici poptdvce. Nastést
sektor sluzeb je vlivem pfiznivych podminek na trhu préce v lepdi kondici a
situaci  vyvazuje. Dodateéné ménové stimuly viak vzhledem k nulové
zdkladni Grokové sazb& mohou pfijit jen cestou nekonvenénich opatfenti.
V souladu s trznim oéekdvanim predpokldddme, ze na daldim zasedani v
z4fi dojde k poklesu depozitni Grokové sazby o 20 bb na -0,6 %, pfitom
zékladni drokové sazba by méla zostat na nule. Ve &tvrtek by mohly byt
zdroveh ozndmeny podrobnosti o programu odstupfiovanych Grokovych
sazeb (tiering rates). Ve snaze uleh&it bankédm biemeno, kdy musi platit za
uloZeni penéz, by v pfipadé pouziti tiering rates byly zdporné sazby
aplikovény jen na &ast uklddané prebyteené likvidity. Zdaroveri se o&ekavd,
Ze na prelomu let 2019/20 by mohla ECB obnovit program ndkupu akfiv.
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Okénko trhu
22.7.2019
Uéetni kurzy éeské koruny a kli¢ové parity

dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 25,54 25,55 25,52 0,04 0,43
USA  USD 22,77 22,79 22,75 0,07 0,90
V. Britdnie  GBP 28,38 28,47 28,37 0,40 2,92
Svyjcarsko  CHF 2320 23,20 23,14 0,19 233
Turecko TRY 401 4,03 4,00 0,62 -5,85
Polsko PLN 6,01 6,01 6,00 0,17 0,35
Madarsko  TOOHUF 7.86 7,86 7,85 0,06 2,74
Chorvatsko  HRK 3,46 3,46 3,46 0,00 0,06
Rumunsko RON 541 5,41 5,40 0,13 0,11
Rusko TOORUB 364,14 36,17 36,10 0,10 5,81
Ukrajina UAH 0,886 0,888 0,884 0,22 9,08
EUR/USD 1,122 1,122 1,121 0,04 -1,25
JPY/USD 1079 108,1 107,7 0,20 -1,32

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

Brent e WT|

90
80 g

70
60
50
40

30
08/2017

02/2018  08/2018  02/2019

Zdroj: Thomson Reuters

vy .

Penéini trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

1D 1T ™ 3M 6M 1R

€z 200 2,04 2,10 2,16 222 2,28

6M zména 0,25pb  0,26pb  0,19pb  0,15pb  0,15pb  0,06pb
HU 028 0,23 0,25 0,26 031 045

6M zména 0,27pb  0,17pb  0,15pb  0,12pb  0,04pb -0,06pb
PL 1,60 159 164 172 179 186

6M zména 0,39pb  0,07pb  0,00pb  0,00pb 0,00pb -0,01pb
EUR 037 0,40 041 0,37 0,36 031

6M zména -0,00pb  -0,03pb -0,04pb -0,07pb -0,12pb -0,19pb
UK 066 0,69 072 076 0,80 0,86
Usb 236 237 226 226 2,14 2,16

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 14:28
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 0,32 0,22 0,19 0,49 0,25 0,62
6M zména 4,82 10,98 9,88 0,60 10,49 12,81
12M zména -2,03 -4,46 3,24  -12,35 6,69 5,60
Zdroj: Thomson Reuters
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
CZK 2,12 199 186 1,76 1469
Usb 2,02 183 177 176 179
EUR 041 045 042 037 030

oY 7Y 8Y oY 10Y 15Y
164 1,60 159 158 159 171
1.82 1.86 1.90 1.94 1.96 2,10
0.23 0,14 0,06 0,04 011 0,43

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné drokovych plateb za pfedem stanovené fixni platby a za platbu vyplyvajici z aktudlnich podminek na trhu. Aktudlni

hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters



Raiffeisen Okénko trhu

BANK
Banka inspirovand klienty 22.7.2019
Prognéza kurzd Vynosy vléadnich dluhopist (% p.a.)
2019 2019 2020 2020 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Q3 Q4 Ql Q2 cz 1,34 1,43 1,36 1,46 1,43
EUR/USD 1,12 1,13 1,15 1,13 1,14 DE 0,69 0,78 -0,70 0,58 -0,34
EUR/CZK 25,54 25,8 26,1 26,0 26,0
USD/CZK 22,77 22,8 22,7 23,0 22,8 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
Brent USD/barel 63,2 66,5 65,3 72,0 2 N~
wrTI USD/barel 55,4 590 680 750 o
zlato  USD/unce 1427 1430 - - 1
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. 0
e
Prognéza Urokovych sazeb centralnich bank (%) 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037
2019 2019 2020 2020
Aktudl Q3 Q4 Ql Q2
Fed 2,50 2,25 2,00 1,75 1,50 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
CNB 2,00 2,00 2,00 1,75 1,50 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 L 206
3x6 6x9 9x12  3x9  6x12 26,0 = '
cz 217 207 195 219 210 25,5 — 22,2
HU 032 040 049 037 047 25,0
PL 173 173 170 180 L77 ’ 218
EUR 047 0,52 0,54 043 046 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
23.7 16:00 us Rich Fed Comp. Index Jul Index 3
23.7 16:00 us Exist. Home Sales % Chg Jun Percent 0.4 2.5
24.7 9:30 DE Markit Service Flash PMI Jul Index (diffusion) 55.3 55.8
24.7 9:30 DE Markit Mfg Flash PMI Jul Index (diffusion) 45.2 45.0
24.7 10:00 EU Markit Serv Flash PMI Jul Index (diffusion) 53.3 53.6
24.7 10:00 EU Markit Mfg Flash PMI Jul Index (diffusion) 47.6 47.6
257 13:45 EU ECB Deposit Rate Jul Percent -0.40 -0.40
25.7 13:45 EU ECB Refinancing Rate Jul Percent 0.00 0.00
257 14:30 us Durable Goods Jun Percent 0.7 -1.3
26.7 14:30 us GDP Advance Q2 Percent 1.8 3.1

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, véetns investiénich doporuZeni a obchodni idei, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazens v tomto dok jsou pouze i i, nezdvazne @ predsiowsindzor Rifelsenbank o.. (,R8"). Tenio dokument neprecsiavie nabidky nckupy nebo

icnih hodnuti ziskani podrobnych

informaci o

prodeie fakéhoko: finanénho akiiva nebo finého finanéniho instrumentu. Dokument e uréen vihradn pro poffeby adreséta a nesmi bjt kopitovén @ roziifovdn fefim osobém. RB doporuce pred uéinénim jakéhokoli
lytikom a osobam jicim analytikim byt angazovan v cenngch papirech

investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3ii odbornou péi a v dobré vire, aviak nerui za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecns zakazuje svym

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

bsazenych v tomto dok Investiéni d icky iky, jakoz i modelové porffolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani

osobém pouitim informaci a Gdajo p i $ifend tymem Ek vyzkum a jeho p
uréené pro konkréini osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradensivi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdaisich pedpisd. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojeného krdlovstvi a nemsl by jim byt roziifovén. Dokument nesmi byt rozsifovcin nebo distribuovéin do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovngz nesmi byt distribuovan obgandm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Natizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a
Provadaciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb, o pociivé prezentaci investiénich doporuceni, naleznete na webové sirénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadminfiles/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgénem

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



