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Tyden pred letoinim poslednim zaseddanim Ceské ndrodni banky se néktefi Uéetni kurzy eské koruny a kli¢ové parity
¢&lenové Bankovni rady vyjédfili k tomu, jakym smérem by se podle nich dnes max min %1D %6M
méla ubirat ménové politika. T. Niedetzky pFipomnél vnéjsi Eurozdna EUR 2559 25,53 25,51 .0,02 0,37
nejistoty a rizika, které neubyvaji. Navic opét zminit Gmysl rady USA  USD E‘a 23,06 23,00 0,00 170

vyhlazovat sazby. Tedy, i kdyZ v soulasné chvili napovidd prognéza V. Briténie  GBP 3020 30,31 30,20 0,21 5,32

sazby zvySovat, hned vzapéti by podle modelu CNB mély jit sazby zpét na M
v = pet vp v I oasy 2P Swcarsko  CHF 23,38 23,40 2334 003 2,43

souéasnou Uroved. Rada se tedy alespon prozatim kloni ke

stabilité. Také jeden z jestiabich ¢lend rady V. Benda nevidi potfebu pro Turecko  TRY 3.97 3,97 3,96 0,10 2,85
pohyb sazeb ani jednim sm&rem. Na pfistim zaseddni tak zfejmé i on, ktery Polsko  PLN 595 5,96 5,95 0,05 0,92
na minulych zaseddnich vyjadiil svyym hlasem podporu utazeni ménové ~ Madarsko TOOHUF 7,72 7.73 7,71 0,01 2,87
politiky, zaujme vyckdvaci strategii. To se nedd fict o jeho kolegovi T.  Chorvatsko  HRK 3,43 3,43 3,43 0,00 -0,55
Holubovi, ktery naopak zfejm& opét bude hlasovat pro zvydeni sazeb. Rumunsko RON 5,34 5,34 5,34 -0,04 -1,42
Nova data z ekonomiky, ktera od minulého zasedani byla Rusko TOORUB 36,25 3628 36,17 0,07 3,38
zvefejnéna, nezménila jeho prFedstavu o stavu domaci Ukrajina UAH 0.972 0977 0,963 0,19 12,76
ekonomiky. Naopak silngjsi kurz koruny by mohl podle néj pfidti tyden EUR/USD 1,109 1,110 1,107 0,01 210

poslouzit jako argument pro stabilitu sazeb. Zitra bude jiz zahdjena JPY/USD 1087 1088 108.7 0,00 018

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.

medidlni karanténa rady CNB, takze smysleni ostatnich ¢lend se zfejmé
pied zaseddnim jiz nedozvime.

Pfekvapenim pro Bankovni radu byla véerejsi inflace, kterd
skongila dvé desetiny procentniho bodu nad prognézou CNB a jednu
desetinku nad hranici toleranéniho pdsma. Pfekvapenim byl zejména

Zdroj: Thomson Reuters

svizny rdst cen potravin. CNB pfesto zhodnotila, Ze zvefejnénd 90 Brent ==——WTI
inflace je kvantitativné v souladu se stavaijici listopadovou prognézou.
Cenovy rust viak podle oéekavani CNB zaéne zpomalovat. 80 |

K tomu pfispéje zvolfujici dynamika mezd a protiinflaéni vliv dovoznich

cen zpUsobeny nizkou inflaci v eurozéné. Na horizontu ménové politiky by 70
tak inflace méla konvergovat k cili CNB na drovni dvou procent i zasluhou

C e v e . 60
ukotventi inflagnich ogekdvani na této hodnoté.

50

Od ménovépolitického zasedani €NB pF¥isti tyden proto
oéekéavame stabilitu sazeb. Sazby by mély zdstat na stavajici Grovni 40
az do druhé poloviny pfistiho roku. Teprve v poslednim &tvrtleti roku 2020
ocekdvdme prvni uvolnéni ménové poliiky z divodu zpomalujici 30

ekonomiky a snizujicich se inflagnich tlakd. 12/2017 06/2018 12/2018 06/2019

Také v USA se dockali vyssi nez olekdvané inflace za listopad, kdyz
dosdhla meziro&ni hodnoty 2,1 %, coz je zhruba na cili Fedu. Jadrova
inflace si zachovala hodnotu z fijna, je tedy na Grovni 2,3 %. Dnes ve  Zdroj: Thomson Reuters
veéernich hodindch nadeho ¢asu bude Fed zasedat a podle naseho

predpokladu by se nemél uchylit ke zméné nastaveni ménové Pené&zni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
politiky. Tomu odpovidd také ocekdvani trhu, podle kterého by dnes 1D 1T ™ M oM 1R
s témé&f stoprocentni pravddpodobnosti méla zistat horni hranice €z 200 2,03 2,10 2,18 2,22 226
Grokovjch sazeb na Grovni 1,75 %. 6Mzména 0,00pb  0,00pb 0,00pb 001pb 0,00pb -0,02pb
HU 005 0,09 013 016 021 0,27
6M zména -0,20pb  -0,10pb -0,05pb -0,02pb -0,07pb -0,20pb
PL 1,58 158 163 170 179 184
Autor: Eliska Jelinkovd, analyticka, 606 077 161 6Mzména 0,01pb  0,01pb -0,01pb -0,02pb 0,00pb -0,02pb
Editor: Lubo3 RoZicka, analytik EUR 046 0,49 0,46 0,39 0,34 0,27
research@rb.cz 15:35 6Mzména -0,09pb  -0,10pb -0,08pb -0,08pb -0,08pb -0,10pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 047 0,69 0,70 0,79 0,86 0,97
PX DAX SXSE  TOPIX DJ SPX usb 1,53 1,58 1,74 1,89 1,88 1,93
1D zména -0,43 0,38 0,05 0,34 0,10 0,11 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména 2,78 8,46 7,94 10,88 6,87 8,51 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména 5,08 20,75 17,09 7,71 15,69 20,48 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
CzZK 223 217 208 198 189 178 169 163 156 153 160
Usb 174 165 163 164 164 1.64 1.66 1.68 171 175 1.85
EUR 034 032 028 024 0,19 0,14 0,09 0,03 0,04 0,10 035

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 2020 2020 2020 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Q4 Ql Q2 Q3 (o7 4 1,48 1,49 1,23 1,50 1,52
EUR/USD 111 1,11 1,11 1,13 25,9 DE 0,65 0,69 0,57 0,47 0,31
EUR/CZK 25,52 25,8 25,7 25,6 25,9
USD/CZK 23,04 23,2 23,2 22,7 22,5 Aktudlni hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu. Jednd se o "bid" hodnoty.
Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudIni 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 &tvrileti.

— C 7K

Komoditni trhy 3 usD EUR

Akival 2019 2020 2021
Brent  USD/barel 640 640 570 61,0 2
WTI  USD/barel 590 580 53,0 54,5 ————
zlato  USD/unce 1467 1420 1300 1500 1

Hodnota "aktudl" je aktudIni hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu.

0
T
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037
2019 2020 2020 2020
Aktudl Q4 Ql Q2 Q3
Fed 1,75 1,75 1,50 1,50 1,50 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
CNB 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 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. e E U R/CZK USD/CZK
* znadi 0daj "pod revizi" 27,0 23,4
Sazby FRA, prodejv % 26,5 - 23,0
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 26,0 /—‘J | pog
cz 224 225 218 230 230 25,5 '
HU 026 029 032 031 035 25,0 - 22,2
PL 172 170 166 178 178 oas Co1g
EUR 0,40 0,40 041 032 032 !
FRA je dohodou o budouci trokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf. 24,0 —r r 1 1 1 T T 1T 1T T 1T T 11 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 uddlosti
datum &as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
11.12 14:30 us Core CPI YY, NSA Nov Percent 2.3 +2.3 2.3
11.12 14:30 us CPI'YY, NSA Nov Percent 2.0 +2.1 1.8
11.12 14:30 us CPI MM, SA Nov Percent 0.2 +0.3 0.4
11.12 20:00 us Fed Funds Target Rate N/A Percent 1.625 1.625
12.12 8:00 DE CPI Final YY* Nov Percent 1.1 1.1
12.12 8:00 DE CPI Final MM* Nov Percent 0.8 0.8
12.12 11:00 EU Industrial Production YY Oct Percent 2.3 -1.7
12.12 11:00 EU Industrial Production MM Oct Percent 0.5 0.1
12.12 13:45 EU ECB Deposit Rate Dec Percent -0.50 -0.50
12.12 13:45 EU ECB Refinancing Rate Dec Percent 0.00 0.00

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

& finych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kierou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich néstrojd nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese ddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv frefim

bsazeny N o

osobam pouitim informaci a ddaiji h v tomto dok Investiéni doporueni §ifend tymem Ek
uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdgjsich pedpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojeného krdlovstvi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi byt roziifovén nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan obéansm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuZivéni trhu a
Provédciho nafizen (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuzeni, naleznete na webové sirance Raiffeisenbank a.s. v sekei Analyzy - Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgénem
pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1.

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




