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Pretrvavaijici obavy z recese v USA zpUsobily, Ze doslo minuly tyden Uéetni kurzy éeské koruny a kli¢ové parity
k inverzi vynosové kfivky. Ani data, kterd oéekdvame v tomto tydnu, tedy dnes max min %1D %6M
&tvrteni PMI z primyslu a data o vyvoji cen nemovitosti, tento sentiment Eurozéna EUR 2578 25,80 25,74 0,17 0,36
prilis neovlivni. Trhy jiz s pomé&rné vysokou pravd&podobnosti (72,8 %) USA  USD EE 2325 23,18 0,07 2.60
oc'ekg\i€1|| dalsi sniZeni zdkladni urczliove sozbyvo'25 l:iczmknych bodd na V Britdnie  GBP 2815 2823 2813 0,41 4,86
nejblizsim zaseddni FOMC 18. z&fi. Podle trznich vyhledd by pak do <. =
konce roku mélo dojit je3té k jednomu ,cutu”. Vzhledem k poslednim datdm Svycarsko  CHF 2369 2375 23,65 0,11 4,60
z americké ekonomiky se ndm viak zdaiji byt aktudlni vynosy pfilis nizké a Turecko  TRY 415 4,17 412 0,77 2,70

to zejména na deldiim konci vynosové kfivky. Mize dochdazet k tomu, Ze Polsko  PLN 5,90 5,93 5,89 0,57 -0,20
fada G&astnikd trhu odvozuje nebezpeéi recese z preklopeni vynosové ~ Madarsko TOOHUF 7,91 7,93 7,90 0,11 2,20
kfivky, coz ddle inverzi zintenziviiuje. Politickd rizika a nervozita na trzich  Chorvatsko  HRK 3,49 3,48 0,17 0,75
tak zfejmé& maiji navrch nad skuteénym vyvojem ekonomiky. Posledni Gdaje Rumunsko RON 545 5,45 5,44 0,11 0,91
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o cenovém ristu viak pfekvapily smérem nahoru, kdyz inflace dosdhla Rusko TOORUB 3470 3500 34,65 107 074
1,8 % a jadrovd slozka dokonce 2,2 %. Cervencové triby v maloobchodé Ukrajna UAH 0923 0924 0920 0,07 10,30

rovnéz dopadly nad o&ekdvani, coz dokladd pretrvavaijici vysokou Grovefi
spotrebitelského sentimentu. Ve stfedu by mél byt zvefejnén zdpis
z posledniho zaseddni Fedu, ktery moznd pfispéje ke korekci oéekdvani a
sprévnému pochopeni ekonomického vyvoje. Nicméné posledni zaseddni
se konalo jesté pied eskalaci obchodnich spord a néristem rizika a
nervozity na ftrzich. Proto bude daleko zajimavéjsi sledovat pdateéni
vystoupeni $éfa americké centrdlni banky J. Powella v Jackson Hole na
tradiéni kazdoroéni konferenci centrdlnich bankéid, kde by mohl vice

EUR/USD 1,110 1,111 1,109 0,07 2,14

JPY/USD 1066 106,7 106,3 0,18 0,00
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

osvétlit jak vnimé aktudlni ekonomickou situaci. 920 Brent ==———=WTI|
Dnes byl zvefejnén findlni rist spotiebitelskych cen v eurozéné za 80 rA
Eervenec. Jadrovd slozka inflace zistala nezménéna na hodnoté 0,9 % y-

oy, celkovd inflace viak byla o desetinu pfehodnocena smérem dold na 70

1,0 %. Inflace tak ddle ztréci tempo a vzdaluje se od cile ECB (t&sné pod

dvéma procenty). Ta bude na nizkou inflaci a slaby ekonomicky rost 60

reagovat jiz na nejblizsim zaseddni 12. z&¥, kdy by mél byt ozndmen 50

mimofddny bali¢ek mé&novych stimuld zahrnujici pokles sazeb a ndkupy

aktiv. To potvrdil jiz minuly tyden ¢len rady guvernérd O. Rehn v rozhovoru 40

pro WSJ. Ve é&vrtek budou zvefejnény ukazatele PMI z evropského

promyslu, u kterych se ocekévd stagnace na pFedchozich drovnich. 30

Nezménéna by podle t&chto indikatord méla zdstat i situace v sektoru 09/2017 03/2018 09/2018 03/2019

sluzeb.

Koruna dnes b&hem dne ztratila asi tfi haléfe a aktudlné se obchoduje na
grovni EUR/CZK 25,77. Podobné se chovaly i ostatni mény regionu. Zdroj: Thomson Reuters

vy .

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

1D 1T ™ 3M 6M 1R
€z 200 2,03 211 2,14 217 2,22
6M zména 0,25pb  0,24pb  0,22pb  0,12pb 0,10pb  0,03pb
HU 030 0,27 0,25 0,26 0,29 0,39
6M zména 0,25pb  0,20pb  0,15pb  O,11pb 0,01pb -0,12pb
PL 167 1,60 1.64 172 179 185
Autor: Lubos RiZicka, analytik, 603 808 089 6M zména 0,09pb  0,05pb  0,00pb  0,00pb 0,00pb -0,02pb
Editor: Eliska Jelinkovd, analyti¢ka EUR 0,36 0,40 041 0,42 0,42 0,40
research@rb.cz 15:54 6Mzména 0,01pb -0,03pb -0,04pb -0,11pb -0,19pb -0,29pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 047 0,68 0,71 0,77 081 0,86
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX Usb 2,10 2,12 217 2,14 2,02 1,95
1D zména 0,00 1,49 1,31 0,61 1,20 1,24 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména -3,05 2,92 1,40 -7,38 0,93 5,02 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména -3,49 -5,32 4,45 12,57 1,58 1,74 ndkupni sazbu Pribid. 6M je zména za 6 mésicd v procentnich bodech (pb).
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y oY 7Y 8Y oY 10Y 15Y
CzK 193 176 154 147 126 119 114 110 108 1,07 116
usb 177 154 144 141 141 1.42 1.43 145 1.48 151 159
EUR 049 054 055 053 051 046 041 036 030 025 001

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
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Prognéza kurzd Vynosy vléadnich dluhopist (% p.a.)
2019 2019 2020 2020 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Q3 Q4 Ql Q2 (o7 4 0,96 1,09 0,77 1,00 0,99
EUR/USD 111 1,13 1,15 1,13 1,14 DE 0,83 0,90 -0,90 0,83 0,64
EUR/CZK 2578 25,8 26,1 26,0 26,0
USD/CZK 23,22 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 59,6 66,5 65,3 72,0 2
WTI USD/barel 55,7 59,0 68,0 75,0 \\ ~—
zlato  USD/unce 1498 1430 - - 1
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. 0
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037
2019 2019 2020 2020
Aktudl Q3 Q4 Ql Q2
Fed 2,25 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 23,4
Sazby FRA, prodejv % 26,5 71 23,0
3x6 6x9  9x12  3x9  6x12 260 ——— L 0s
cz 2,06 182 164 206 184 25,5 '
HU 030 031 033 033 035 25,0 - 22,2
P 172 167 181 179 170 oas o1g
EUR 0,54 061 0,65 051 0,56 !
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 mésic na i 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 &asu uzdvérky Okénka trhu.
AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters
Kalendér udalosti
datum &as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
19.8 11:00 EU HICP Final MM Jul Percent 0.4 -0.5 0.2
19.8 11:00 EU HICP-X F&E MM Jul Percent 0.5 -0.5 0.3
19.8 11:00 EU HICP-X F&E Final YY Jul Percent 1.1 1.1 1.1
21.8 16:00 us Exist. Home Sales % Chg Jul Percent 2.5 1.7
22.8 9:30 DE Markit Service Flash PMI Aug Index (diffusion) 54.0 54.5
22.8 9:30 DE Markit Mfg Flash PMI Aug Index (diffusion) 43.0 43.2
22.8 10:00 EU Markit Serv Flash PMI Aug Index (diffusion) 53.0 53.2
22.8 10:00 EU Markit Mfg Flash PMI Aug Index (diffusion) 46.2 46.5
22.8 16:00 us Leading Index Chg MM* Jul Percent 0.2 0.3
26.8 14:30 us Durable Goods Jul Percent 1.0 1.9

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
prodeie fakéhokol: fixanénho akiiva nebo finého fixanéniho instrument. Dokument f uréen vfhradh pro poffeby adreséla a nesmi bjt kopitovén a roziifovdn fefim osobém. RB doporuéuie pred uginnim jokéhokol investiéntho rozhodnut zisként podrobngch iformacs o
investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3ii odbornou péi a v dobré vire, aviak neruci za spravnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecns zakazuje svym andlytikim a osobém jicim analytikim byt angazovan v cenngch papirech

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

! icky vyzkum a jeho p iky, jakoz i modelové porffolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani

osobam pouitim informaci a ddaji obsazenych v tomto dok Investiéni doporugeni 3ffend tymem Ek
uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investicniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéisich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojensho krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovén. Dokument nesmi byt roziifovan nebo distribuovéin do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivani tthu a

Provédaciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlazky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuceni, naleznefe na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fleadmin/fles/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgénem

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



