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% CNB VE VYCKAVACIM MODU

LS Ceska koruna je t&sné primknutd k hlading EUR/CZK 27,00. Vi dolaru se koruna v Gtery réno obchoduje pobliz
hladiny USD/CZK 23,34, pfed tydnem byla na hlading USD/CZK 24,00.
27,4
MA 20 V minulém tydnu zvefejnéné idaje o HDP v piipadé USA potvrdily slaby vykon v prvnim &tvrleti. RBI &ekala
27,3 mezikvartdini anualizované tempo 0,3 % trh 0,7 % a skutecnosti bylo 0,5 %. Navic doslo k poklesu ostre
sledovaného indexu ISM v primyslu USA za duben na 50,8 bodu z predchozich 51,8 b (o&ekavani &inilo 51,4 b.).
27,2 V pfipadé eurozény vzrostl v prvnim éivrtleh' HDP mezikvartéIné o 0,6 % a meziro&ni tempo setrvalo na 1,6 %, tedy
stejné drovni jako v predchozim &vrilefi. Cekalo se zpomalenina 1,4 %.
271 Tento tyden budou zvefejnény predeviim nové Gdaije z frhu prace USA. Zde oekdvdme mimé slabsi vysledek neZli
270 v predchozich mésicich (185 fisic novych pracovnich mist versus 215 v breznu). Ale obecné Ize Fici, Ze vyvoj dat z
' trhu préce USA je argumentem pro zvySovdni Grokovych sazeb. A prévé to se domnivaii nasi videristi kolegové a vidi
269 tak 3anci, Ze jiz v poloviné roku dojde ke zvy3eni Grokovych sazeb Fedu. Pro dolar by to byla silng vzpruha, nebof

takovy krok je finan&nim trhem zapogitan pouze z 12 %.
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Na doméci podé bude tento tyden hlavni uddlosti zasedéni CNB. Cesti centrdlni bankéi v uplynulych tydnech dévai
najevo nepiilis velké sympatie pro vyuZiti zdporych Grokovych sazeb, ale souasné pripravenost je pouZit jakozto
ndstroj, ktery by mohl pomoci brénit kurzovy zévazek. Tlaky na posileni koruny ale nyni nejsou dle nadeho ndzoru
tak silné, aby CNB k zdpormym Grokovym sazbdm nyni sahla, ajejich zavedeni neni soucdsti nasi hlavni prognézy.
Riziko jejich zavedeni se viak bude zvy3ovat s bliZicim se koncem intervenéniho reZimu, jez éekéme v prvni poloviné
roku 2017. Na kvéinovém zaseddni ale bude zvefejnéna nové prognéza CNB. Ta bude reflekiovat fakt, ze
meziroéni mira inflace v bieznu Einila pouze 0,3 %, zatimco CNB v posledni prognéze &ekala 0,9 %. Pokud by k
takové odchylce dodlo i ve vyhledu na budouci inflaci, znamendlo by fo technicky odsun o&ekévaného konce
USD/CZK infervenci cca o pdl roku. Nicméné se domnivame, Ze vyhled na inflaci by fimto zpdsobem klesnout nyni nemél.
Dosazeni 2 % inflaéniho cile stéle ekdme v prvnim Eivrileti 2017.
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Viechny ndzory, prognézy a informace, véetng investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument
nepredstavuje nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a roziifovan fretim osobdm. RB doporuéuje pred ugingnim jakéhokoli
investiéniho rozhodnuti ziskani podrobnych informaci o zamy3lené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy3si odbornou pé&i a v dobré vife, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI
obecné zakazuie svym analytikim a osobém reportujicim analytikém byt angazovén v cennych papirech & jinych finanénich instri h jakékoliv spolecnosti, kierou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finanénich nstroji nebylo predem projedndno s
oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zédnou odpovédnost za jakékoliv kody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv frefim osobam pousitim informaci a tdait obsazenych v tomto dokumentu. Invesfiéni doporuceni vytvafend tymem Ekonomicky
vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanén situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho
poradenstvi ve smyslu zékona &. 256,/2004 Sb., o podnikani na kapitélovém frhu, ve znéni pozdasich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgénis Spojeného krdlovstvi a nemél by jim byt rozsifovan.
Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovné2 nesmi byt distribuovén ob&antm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhldsky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci invesfiénich doporugen,
naleznete na webové sirance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice. b.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_O1.pdf. Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceska nérodni banka, Na Prikopé 28, Praha 4.




X PROGNOZA EUR/CZK 2016- 2017

9EUR/CZK VL ‘ min90 ‘ min70 ‘ min70 ‘ max90 320 -
prognozy !
Dnesni kurz 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 30,0
2Q 2016 27,0 26,0 26,7 28,0 28,6 28,0 | am—ted prognozy
3Q2016 27,0 25,0 25,8 28,4 29,3 S ——
4Q 2016 27,0 24,2 25,2 28,6 29,6 26,0 1 max 90
1Q 2017 27,0 23,7 24,9 28,6 29,6 24,0 4 max 70
2Q 2017 25,9 22,6 24,0 28,3 29,4 220
3Q 2017 26,2 22,4 23,9 28,4 29,6 ' min 70
4Q 2017 25,9 22,0 23,5 28,3 29,8 20,0 T T T T T T T | min 90
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Vysvétlivky: Qq‘,’ r@ (\,O VO RS (\/G
max 90: horni hranice 90% intervalu spolehlivosti pro budouci pohyb EUR/CZK 9

max70: horni hranice 70% intervalu spolehlivosti pro budouci pohyb EUR/CZK
min 70: spodni hranice 70% intervalu spolehlivosti pro budouci pohyb EUR/CZK
min 90: spodni hranice 90% intervalu spolehlivosti pro budouci pohyb EUR/CZK

* NABIDKY NEJVYHODNESICH RESENi ZAJISTENI (05/2016 - 12/2016)

% PRO EXPORTERY EUR/CZK:

1. Knock Out Forward

Varianta 1* Varianta 2*
Konverzni kurz (EUR/CZK) 27,100 27,150
Dolni hranice (EUR/CZK) 27,000 27,000

SITUACE V ROZHODNY DEN:

Pokud se WMR fixing v Rozhodny den nachézel nad Dolni hranici:

— Klient prodé bance Nomindlni objem za Konverzni kurz
Pokud se WMR fixing v Rozhodny den nachdzel pod Dolni hranici:

— Klient neni zqjistény, mize prodavat za aktudlni kurz

*vy3e Konverzniho kurzu se li3i v zdvislosti na aktudlnich trznich podminkach

X PRO IMPORTERY USD/CZK:

1. Forward s participaci doli (Forward exira)

Varianta 1 Varianta 2
Konverzni kurz (EUR/CZK) 23,950 24,250
Dolni hranice (EUR/CZK) 22,500 22,250
Participaéni kurz (EUR/CZK) 23,950 - 22,501 24,250 - 22,251

SITUACE V ROZHODNY DEN:

Pokud se WMR fixing v Rozhodny den nachdzel na anebo nad Konverznim kurzem:

— Klient koupi od banky Nomindlni objem za Konverzni kurz

Pokud se WMR fixing v Rozhodny den nachdzel pod Konverznim kurzem a zdrovefi nad Dolni hranic:
- Klient mbzZe koupit od banky Nomindlni objem za aktudlni kurz

Pokud se WMR fixing v Rozhodny den nachazel na anebo pod Dolni hranici:

— Klient koupi od banky Nomindlni objem za Konverzni kurz

WMR fixing je definovén jako medidn cen, za které se obchodovalo b&hem minutového intervalu 30 sekund pfed a 30 sekund po
17:00. Jeho hodnota je zvefejfiovédna v systémech Bloomberg a Reuters.

Viechny ndzory, prognézy a informace, véetng investi¢nich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument
nepedstavuje nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a roziifovan fretim osobdm. RB doporuéuje pred uginénim jakéhokoli
investiéniho rozhodnuti ziskani podrobnych informaci o zamy3lené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy3si odbornou pééi a v dobré vife, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobém reportujicim analytikém byt angazovan v cennych papirech & jinych finangnich instri h jakékoliv spolecnosti, kierou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finanénich néstroji nebylo predem projednéno s
oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zédnou odpovédnost za jakékoliv kody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv frefim osobam pousitim informaci a tdait obsazenych v tomto dokumentu. Invesfini doporuceni vytvafend tymem Ekonomicky
vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, 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 investiéniho
poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdjsich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgdnt Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsitovén.

Dokument nesmi byt rozifovén nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jeiich feritorii; rovnaz nesmi byt distribuovén obéanim USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlé3ky & 114/2006 Sb, o pocfivé prezentaci investicnich doporueni,
naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd narodni banka, Na Piikopé 28, Praha 4.



