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Clen Bankovni rady Ceské ndrodni banky A. Michl véFi, Ze éeska
ekonomika vykaie v letosnim tfetim ¢&tvrileti jiz dobré
vysledky. A to i pfesto, Ze hruby domdci produkt klesl v prvnim
Ctvrtleti o meziroéné o 2,2 procenta a jedté vyraznéjsi propad je
oéekavén v aktuélné probihajicim kvartdle. Soucasnou fézi boje proti
koronaviru hodnoti jako stabilizaéni. S tim jak se postupné zaénou
otevirat provozy, najedou vyrobni podniky i sluzby, zaéne se oZivovat
i poptavka a ekonomickd &isla se zaénou zlep3ovat. Podminkou pro
rychlej§i névrat na predkrizové Grovné je to, aby se jiz neprojevily
dalsi viny nékazy. Podle Michla €NB snizenim Grokovych
sazeb vyrazné zlevnila penize, rozhodné je ale proti
poklesu Grokovych sazeb az do zdapornych hodnot.
Argumentuje tim, Ze cena penéz je dilezitd a je nelogické aby
sttadatelé museli za ulozeni penéz jedté doplécet. Proto vitd, Ze zatim
md CR vlastni ménu a vlastni ménovou politiku. Vyslovil se také
proti jakymkoli experimentim, které by hybaly
s kurzem. Vitd slab¥i drovefi kurzu béhem krize, coz pomdhd
tuzemskym exportérim.

Némeckda centrdlni banka ve své pravidelné mésiéni
zpravé uvedla, ze tamni ekonomika se ve druhém
étvrtleti vyrazné propadne, o to i pfes uvolnéni véiiny
ochromujicich opatfeni zavedenych v boji proti Sifeni koronaviru. Po
vice nez dvou mésicich pfisnych karanténnich opatfeni se Zivot ve
vétsiné evropskych zemi pozvolna vraci k normdlu. Mnozi
ekonomové viak predpoklddaii, ze ekonomické zotaveni bude
vratké a nesmélé, a naznaduji, ze Evropa se mize potykat s
vleklymi nésledky pandemie jedté fadu let. Ve zprdvé Bundesbanka
uvddi, Ze navzdory rozvolfiovdni zdkazl je spoledensky a
ekonomicky Zivot v Némecku stale velmi vzdélen tomu, co bylo dfive
povazovdno za normdlni. Tomuto stavu odpovidaii i slabé Grovné
ekonomickych ukazatel, které vykresluji spise ponury obrdzek.
Némeckd ekonomika se za prvni fi mésice letosniho roku
mezikvartéIng smrdtila o 2,2%, tedy nejvice od finanéni krize z roku
2009. Bundesbanka predpokladd, ze ve druhém étvrileti
bude ekonomicky vykon jesté podstatné horsi. Ackoli
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Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odréZi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je
denni % zména, %6M je % zména za é mésicd. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou

aktudlni hodnotv k éasu uzdvérkv Okénka trhu.
Zdroj: Thomson Reuters
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Penéxzni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

uvolnéni nékterych opatieni ekonomice pomize, jind omezeni 1D 1T ™ M 6M 1R
pravdépodobné zistanou v platnosti delsi dobu a také mezi cZ 025 0.28 0.31 0.34 0.36 0.41
spotiebiteli bude naddle spise pfevladat opatrnost. 6M zména -1.75pb  -1.75pb -1.79pb -1.84pb -1.87pb -1.88pb
HU 098 0.99 1.02 1.04 1.05 1.05
6M zména 0.93pb  0.88pb  0.86pb 0.85pb 0.82pb 0.78pb
PL 0.48 0.51 0.64 0.68 0.69 0.74
Autor: Lubos Rozicka, analytik, 603 808 089 6M zména -1.08pb -1.07pb -0.99pb -1.03pb -1.10pb -1.10pb
Editor: Vit Hradil, analytik EUR -0.46 0.52 0.48 0.28 0.14 -0.08
research@rb.cz 15:48 6M zména -0.03pb  -0.04pb -0.03pb 0.13pb 0.20pb  0.19pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 0.06 0.07 0.14 0.29 0.52 0.68
PX DAX  SX5E TOPIX DJ  SPX USD 006 010 017 038 066 076
1D zména 1.27 4.16 344 038 291 2.40 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména  -18.53 1716 1974 -13.71 -1239 566 Jednd se o dneini fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména -15.68 924 1261 532 473 3.77 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 6Y 7Y 8Y Y 10Y 15Y
C€ZK 023 030 033 038 044 0.47 051 0.54 0.57 0.57 0.69
Usb 0.32 028 029 033 039 0.46 0.52 0.58 0.63 0.68 0.82
EUR .0.21 -0.28 028 -0.29 027 -0.25 -0.23 -0.19 0.16 -0.13 0.01

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné Grokovych plateb za predem stanovené fixni platby a za platbu vyplyvaiici z aktudlnich podminek na trhu.

AktudlIni hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters
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Prognéza kurzi Vynosy vladnich dluhopisi (% p.a.)

2020 2020 2020 2021 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Q2 Q3 Q4 Q1 cz -0.02 0.11 0.39 0.62 0.84
EUR/USD 1.09 1.11 1.13 1.13 1.15 DE -0.58 -0.73 0.71 -0.62 0.51
EUR/CZK 27.61 27.0 26.5 26.0 25.5
USD/CZK 25.48 24.3 23.5 23.0 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 Zdroj Thomson Reuters
uzdvérky pro EUR/USD. Prognéza na dal3i &tvrtleti je odhad RBI/RBCZ . Swapové vynosové kFivky (%)
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrtleti.
Komoditni trhy 9 —CZK ——USD EUR
Aktudl 2020 2021 2022
Brent USD/barel  34.9 35.0 43.0 64.8
WTI USD/barel 32.4 32.0 38.8 57.0 1 B
zlato USD/unce 1,736 1,560 1,440 1,500
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k &asu uzavérky Okénka trhu. 0 ——

-1

Prognéza Grokovych sazeb centralnich bank (%)

2020 2020 2020 2021 2020 2023 2026 2029 2032 2035 2038

Aktudl Q2 Q3 Q4 Ql
Fed 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 Aktudini hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu
¢NB 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 Zdroj Thomson Reuters
ECB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 FX forwardy
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k asu uzdvérky Okénka trhu.
Prognézy na dal3i &tvrtleti jsou odhady RBI/RBCZ. — EUR/CZK USD/CZK
* znadi Udaj "pod revizi" 28.0 T %gg
Sazby FRA, prodejv % 270 L 250
3x6 69 9x12  3x9  6x12 : C %498
€z 019 020 022 022 024 26.0 - 538
HU 091 087 082 093 090 - 338
PL 0.33 029 028 037 0.34 25.0 r %%8
EUR 0.35 0.36 040 024 -0.30 - 2718
FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktuie od "x" do. Napt. 24.0 T T T T T T T T T T T T T 1T 214
6x9 znamend za $est mésicd na ti mésice. Kotované sazby jsou fixni, ON 2T 3M 6M oM 1Y
protistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou.
Kurzy jsou k éasu uzévérky Okénka trhu. AktudlIni hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters
Kalendar udalosti
datum as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
18/5 16:00 us NAHB Housing Market Indx May Index 35 30
19/5 11:00 DE ZEW Current Conditions May Net balance -88 91.5
19/5 11:00 DE ZEW Economic Sentiment May Net balance 32.0 28.2
19/5 14:30 us Build Permits: Change MM Apr Percent 0 -7
20/5 8:00 GB CPIYY Apr Percent 0.9 1.5
20/5 8:00 GB CPI MM Apr Percent 0.1 0.0
20/5 9:00 Cz PPI YY* Apr Percent 0 0.4
20/5 9:00 Ccz PPl MM * Apr Percent 0 0.5
20/5 11:00 EU HICP Final MM Apr Percent 0.3 0.5
20/5 11:00 EU HICP-X F&E MM Apr Percent 0.7 1.0

Zdroj: Thomson Reuters

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

Viechny nézory, prognozy a informace, véetné investicnich doporuceni a obchodni ide, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto dok isou pouze informativni, nezévazné a predstavuii ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB"). Tento dokument nepredstavuje nabidku nékupu

nebo prodeie akshokol: fixanéniho akiiv nebo finsho fixanéniho insiumen. Dokument e uréen vihrodn pro polfeby adresdl @ nesmi bt kopitovcin o rozsiovcin feim osobéim. RB doporucuie pied uéinérim jokéhokoli investéniho rozhodnuf zisként podrobnyeh informaci
Iytikom a osobém i Iytikom byt

angaZovan v cennych papirech i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnost, kterou analytik pokryva, pokud nabyti tachto financnich ndstrojis nebylo predem projednano s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo

o zamjdlené invesici nebo obchody. R8 vypracovala fento dokument s nefuy3i odbomou péi o v dobré vire, aviak nervé za sprévnost foho obsahu ani za jeho dplnost nebo presnost. RB a RBI obeens zakozje svjm

usly zisk zpsoben jakymkoliv fretim osobdm pousitim informaci a Gdajt obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporuZeni 3ifend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové porffolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené
pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investicniho poradenstvi ve smyslu zakona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdésich predpis. Tento dokument neni urcen
pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgéné Spojeného krlovsivi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich feritorii; rovné2 nesmi byt distribuovén ob&anm USA a Kanady. Uplnou
informaci podle Naizeni (EU) 596/2014 o zneuzivani fthu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhldsky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznefe na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz

hitps://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceska nérodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1.




