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Hodnota "fix" je fixing CNB z pfedchoziho pracovniho dne. "Aktudl" je aktudlni

trzni kurz. Max. a min. odrézi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je denni %

zména.

Zdroj: Thomson Reuters
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Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
Jedna se o posledni dostupny 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).

1D 17 M 3M 1R
275 2,80 314 335 3.85
2,50pb  2,51pb  2,79pb  2,89pb  3,09pb
0,79 0,20 165 177 143
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0,10 178 018 0,24 026
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017 019 0,18 0,22 073
0,08 0,08 0,09 0,13 0,24
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Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k &asu uzévérky Ranniho okénka.

Komoditni trhy

Aktudl 2021

USD/barel 71,4 67,6
USD/barel 70,8 47,0
USD/unce 1799 1730

2022
67,5
60,0
1650

2023
62,5
60,0
1780

Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
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Vyhled:

V minulém tydnu probéhla jedndni hned nékolika centrélnich bank v ele s ECB, Fedu, Bank of
England, ale tfeba i Bank of Japan, Norges a dalich. | kdyZ né&které zaujaly vice jestiabi postoj
nez jiné - napfiklad Bank of England piekvapila prvnim zvy3enim sazeb z rekordné nizké drovné
- viechny se vice koncentrovaly na proinflagni rizika a obavy z pandemie odloZily na druhou
kolej. Na globdlni Urovni tak byl nastolen trend utahovéni ménovych podminek,
které byly s ndstupem pandemie rychle a razantn& uvolnény. Od jestFrabiho trendu jisté
nebude odboéovat ani €NB, jeZ zasedd tuto stiedu. Ba naopak, CNB je nejen
ve stfedoevropském regionu, ale i globdlng, centrdlni bankou, kterd brzy a rychle zapoéala
normalizaci politiky a znagnou &ést utahovani ménovych podminek md jiz odpracovanou, kdyz
v listopadu pfekvapila ,hikem” o 125 bazickych bodi. | pfesto ale na pozadi pokraujiciho
proinflaéniho vyvoje poéitame s dalS$im razantnim krokem, ktery posune hlavni
urokovou sazbu o 75 bazickych bodu na 3,50 %.

Divodiu pro agresivnéj$i navyseni urokovych sazeb, nez o standardnich 25
bazickych bodd, méa €NB celou Fadu. Zapré inflace v listopadu de facto dosdhla 7 %
(na vyslednych 6 % se dostala jen diky pfechodnému odpudténi DPH na energie). Za druhé,
jadrova inflace, jez je mimo jiné o&idténa o ceny energii a lépe odrézi domdci cenové tlaky, je
vz né&jakou dobu nad celkovou inflaci - dosdéhla 7,8 % a se sviznou dynamikou cen sluzeb a
imputovaného ndjemného se brzy pfiblizi k dvoucifernému tempu. Za tieti, mzdy i spotfeba
domaécnosti skonéily nad prognézou CNB a nezaméstnanost pokraduje v poklesu. | kdy
vysokofrekvenéni data v poslednich tydnech indikovala zvolnéni spotieby, napjaty trh prace a
vysokd mira Uspor drzi poptavku v tempu. A to ani nemluvé o spotieb& vlady. A nakonec, za
évrté, koruna je aktualné slabsi, nez CNB o&ekdvala. Jinymi slovy, utahovdni ménové
politiky pres kurzovy kandl je méné efektivni, nez bankéfi doufali. A ve hfe je také psychologie
nebyvale vysokého ristu cen a s tim spojend rizika ukotveni inflagnich ocekévéni nad cilem
centrdlni banky. Vrcholu by cyklus zvySovéni sazeb mél podle nds doséhnout v Q122 (na 3,75
%) a s okekdvanym brzdénim inflace pak CNB ve druhé poloving roku za&ne sazby postupné
snizovat k jejich neutrdlni Grovni.

Zbytek ekonomického kalenddre, jak tuzemského, tak globdlniho, je pro tento tyden
klidny a zahrnuje sekundérni data. Z némecké ekonomiky dorazi posledni indikétor sentimentu za
prosinec, konkrétng spot¥ebitelska divéra od GIK. Sirdi pohled na ndladu mezi spotfebiteli v
Evropé pak poskytne prozkum od Evropské Komise. Lze o&ekdvat zhorieni spotfebitelské ndlady
nejen kvili rdstu cen, ale také nepfiznivému vyvoji pandemie, ktery v nékolika zemich vydstil ve
zpfisnéni vlddnich restrikci. Vysledky 3etfeni mezi spotfebiteli budou zvefejnény i v USA, kde
navic vyjde i tydenni statiska z trhu préce. Obchodovéni na finanénich trzich Ize
v pfedvdnoénim obdobi &ekat klidné. Koruna do nového tydne startuje na drovni 25,23

EUR/CZK.

Pohled zpét:

V kontextu pozorovaného posunu k jestfabéjimu postoji se mdoZeme tézat, pro¢ je ECB ve
srovnéni napfiklad s americkou & britskou centralni bankou spide umirnénd. Divodem je
predeviim vyse a struktura inflace, ale i jeji vyvoj pfed pandemii. Eurozéna zaziva relativné mirny
rost jédrové inflace (2,6 %) na rozdil od 4,0 % v UK a 4,9 % v USA. Navic pfed Gderem
pandemie méla ECB dlouhodobéjsi problém dosdhnout 2% inflaéniho cile. Kromé toho ECB ve

PX DAX SX5E TOPIX SPX srovnéni s vyvojem v USA & UK nepozoruje signély indikujici tlak na rist mezd. A v neposledni
1390,11 15532 464,00 1941,3 4620,6 tadé je pro ECB situace komplexngjsi v tom smyslu, Ze pod ni spadd nékolik &lenskych statd
0,57 0,00 -0,84 2,17 -1,03 s rozdilnou ekonomickou situaci.
19,63 0,49 2,72 0,40 8,93  Autor: David Vagenknecht, analytik
37,80 14,31 17,15 9,16 24,78 Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka
research@rb.cz 8:57
Kalendar udalosti
as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktudal  minulé
8:00 DE GfK Consumer Sentiment Jan Net balance 2.5 -1.6
10:00 CZ Foreign Debt Q3 EUR 0 164.17
8:00 GB GDPYY * Q3 Percent 6.6 6.6
8:00 GB GDPQQ * Q3 Percent 1.3 1.3
14:30 us GDP Final* Q3 Percent 2.1 2.1
14:30 (ov4 CNB Repo Rate N/A Percent 3.50 275
16:00 us Consumer Confidence * Dec Index 110.2 109.5
16:00 us Exist. Home Sales % Chg Nov Percent 0 0.8
14:30 us Personal Income MM* Nov Percent 0.4 0.5
14:30 us Durable Goods * Nov Percent 1.5 0.4

Hodnota "aktudl" je hodnota pro dané obdobi (pokud je jiz zvefejnéna), "odhad" je konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters) a "minulé" je hodnota z pfedchoziho obdobi.
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Prognéza kurzd Swapové vynosové krivky (%)
2021 2022 2022 2022
Aktual Q4 Ql Q2 Q3 CZK usDh EUR
EUR/USD 1,13 1,13 1,12 1,13 1,15 S
EUR/CZK 25,26 25,0 24,7 24,5 24,4 4 /\
USD/CZK 22,30 22,1 22,1 21,7 21,2 3 ———
Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudlni hodnota k &asu uzévérky 2
pro EUR/USD. Prognéza na dalsi &tvrtleti je odhad RBI/RBCZ . Hodnoty prognéz 1 - e
jsou pro konec obdobi daného &tvrtleti. 0 |
Prognéza Grokovych sazeb centralnich bank (%) -1 T T T T T T
2021 2022 2022 2022 2021 2024 2027 2030 2033 2036 2039
Aktual Q4 Ql Q2 Q3
Fed 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 Aktudlni hodnoty jsou k &asu uzdvérky Ranniho okénka
¢NB 2,75 3,50 3,75 3,75 3,50 Zdroj Thomson Reuters
ECB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 FX forwardy

Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k Easu uzévérky Ranniho okénka. Prognézy

na dal3i &vrtleti jsou odhady RBI/RBCZ. ——EUR/CZK USD/CZK

" ot odat "od revigt 27,5 - 23,6
zZnaci udaj| "pod revizi
27,0 L 232
Sazby FRA, prodejv % 26,5
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 26,0 228
cz 438 413 399 436 421 25,5 — - 22,4
HU 5,06 516 514 531 529 25,0
PL 323 341 335 354 353 24,5 r 220
EUR 0,51 052 046 048 046 24,0 ———————— 21,6
FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napt. 6x9 ON 1T ™M 3M 5M 7M 9M 11M 2Y

znamend za 3est mésicd na tfi mésice. Kotované sazby jsou fixni, profistrana plati
sazbu na trhy, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. Kurzy jsou k asu

Aktudlni hodnoty jsou k ¢asu uzdvérky Ranniho okénka
uzdvérky Ranniho okénka.

Zdroj: Thomson Reuters

Zdroj: Thomson Reuters

Brent == WTI
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Vynosy vladnich dluhopist (% p.a.)

1Y 2Y 5Y 7Y 10Y 60 fo—
(o7 4 2,95 3,48 3,08 2,89 2,79
DE 0,64 0,72 0,62 0,53 0,39 40 +——
Aktudlni hodnoty jsou k &asu uzdvérky Ranniho okénka. Jednd se o "bid" hodnoty. 20 -

Zdroj Thomson Reuters
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Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

1Y 2y 3y 4Y 5Y oY 7Y 8Y oY 10Y 15Y
CZK 415 3,97 376 356 341 3.28 315 3.02 292 285 272
Usb 051 0.87 1.06 1Lis 123 1.28 133 137 141 143 156
EUR 0,50 0,37 0,25 0,18 0,14 0,09 0,05 0,01 0,04 0,09 0,26

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné drokovych plateb za predem stanovené fixni platby a za platbu vyplyvaiici z aktudlnich podminek na trhu. Aktudlni
hodnoty jsou k &asu uzavérky Ranniho okénka. Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné drokovych plateb za predem stanovené fixni platby a za platbu vyplyvaiici z aktuglnich podminek na trhu. Aktudlni hodnoty

jsou k &asu uzdvérky Ranniho okénka. Zdroj: Thomson Reuters

Viechny nézory, prognézy a inf , vetnd i ignich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezé é a pred: ji nézor Raiffeisenbank a.s. ,RB”). Tento dokument nepfedstavuje nabidku nakupu nebo prodeje
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jakéhokoli finanéniho akfiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradng pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan fretim osobm. RB doporutuje ped ugingnim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamylené invesfici nebo
obchodu. RB vyp la tento dokument s nejvy3si odb pé&i a v dobré vite, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho plnost nebo presnost. RB a RBI obecnd zakazuje svym analyfikim a osobém jicim analytikim byt angazovén v cennych papirech & jingch

financnich instrumentech jokékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto financnich ndstroii nebylo predem projednano s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zadnou odpovédnost za jakékoliv 3kody nebo usly zisk zpisobené jakjmkoliv frefim osobam

pouzitim informaci a 6dajo h v tomto Investiéni doporugent 3ifend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, nézory a prognézy sou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individudlizované ani uréené pro

konkrétni osoby v konkréini finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradensivi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgént
Spojensho krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovén. Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovnéz nesmi byt distribuovén obgantm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni frhu a Provédéciho
nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhldsky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci invesfiénich doporugeni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgénem pro
Raiffeisenbank as. je Ceskd nrodni banka, Na Pfikopé 28, Praha 1.



