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V poslednim mésici letosniho roku se diovéra v deskou Ucetni kurzy ceské koruny a kllc.ove pu:'lty .
ekonomiku mirné snizila, nicménd pofdd zlstavd na vysokych dnes max min %1D %6M
hodnotdch. Ddvéra podnikateld v promyslu, stavebnictvi i obchod& oproti Eurozéna  EUR 27020 27,04 26,98 0,00 0,41
listopadu mirné klesla, v odvétvi sluzeb véetn& bankovniho sektoru zdstala USA  USD 25866 2590 2581 0,00 5,87
nezménénd. Leto3ni rok byl pro stavebnictvi méné Gspé&sny nez ten lofsky, V. Britdnie  GBP 31,680 31,76 31,63 0,02 -3,50
za &imz stél mimo jiné citelny pokles vefejnych investici. V roce 2017 by Svycarsko  CHF 25,125 25,18 25,08 0,38 0,62
ale stavebni vyroba méla zvolna oZivit (odhadujeme narist produkce Turecko  TRY 7 346 7,34 7,40 -0,24 a7
kolem 3 % meziroéng). Brzdou v rozletu stavebnictvi budou naddle Polsko  PLN 6.129 6,15 6,11 0,03 0,23
administrativni pfekézky jako napf. komplikace s posudky EIA. Madarsko T00HUF 8741 8,75 8,71 0,18 215
Prestoze divéra v Eeskou ekonomiku v prosinci miné klesla, divéra Chorvatsko  HRK 3576 3,57 3,59 022 0,78
R N ve ' Rumunsko  RON 5,963 5,96 5,94 0,00 0,55
spotrebiteld se mezimésiéné zlepsila a dostala se na dosah
historického maxima, kierého dosdhla na zacdtku letosniho roku. Rusko 10ORUB 42,587 42,64 4221 089 1228
K vy3si spokojenosti Zeskych spotfebiteld pfispivé mimo jiné nizkd Ukrajina ~ UAH 0971 0,97 0,99 -1.25 -1,36
nezaméstnanost a rdst mezd, ktery by v roce 2017 mél dal zrychlit. EUR/USD 1,045 1,05 1,04 -0,08 -5,93
Spotieba &eskych domdcnosti je stabilnim pilitem ristu ceské ekonomiky. JPY/USD 117,370 117,45 117,04 0,26 13,68

Mimo spotfeby domdcnosti by také vy3si investiéni aktivita a zesileni
vykonnosti zahrani¢niho obchodu mély pfispét k zrychleni rostu ceské
ekonomiky na 2,7 % z pfedchoziho tempa 2,5 %.

Rychlejsi rist ¢eské ekonomiky, pokradujici ozivovani zemi eurozény a
zrychlujici inflace by mély v roce 2017 pfipravit podminky pro to, aby
Ceskd ndrodni banka mohla opustit kurzovy zévazek a nechat korunu opét

Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odrézi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je
denni % zména, %6M je % zména za 6 mésic. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou
aktudlIni hodnoty k éasu uzévérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters
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(fizend) plout. Pravé opusténi kurzového zdvazku CNB bude zhavym a 1,17
ostfe sledovanym tématem na finan&nich trzich a to nejen v CR. Zpiisob,
jakym CNB konec kurzového zévazku provede, je poiéd nejasny. Jako 1,15 f\
pravdépodobny termin ukonéeni kurzového zdvazku vidi bankovni rada 113 - M
CNB naddle polovinu piistiho roku (tzv. mékky zdvazek). Oviem rychlejsi ' '\J M N
rist inflace by mohl pohnout s timto terminem smérem dopfedu. Tvrdy 1 bt \\I,
zévazek, kterym CNB garantuje pouzivéni kurzového zdvazku do konce 1,09 \J
biezna, by ale poruien byt nemél. Uz jen proto, aby tim CNB neriskovala \
svou kredibilitu. 1,07 W
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Zdroj: Thomson Reuters
Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
1D T ™ 3M 6M 1R
€z 012 0,13 0,20 028 035 0,44
6M zména -0,01pb  -0,01pb  0,00pb -0,01pb -0,01pb -0,01pb
HU 030 031 032 038 0,42 048
6M zména -0,03pb  -0,55pb -0,68pb -0,63pb -0,54pb -0,48pb
PL 146 157 166 173 181 185
Autor: Daniela Milugkd, analytik,234 405 658 6M zména 0,03pb  -0,02pb  0,01pb 0,02pb 0,02pb  0,04pb
Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka EUR 036 0,37 0,37 0,32 0,22 0,08
research@rb.cz 14:23  6M zména -0,06pb 0,00pb -0,01pb -0,03pb -0,04pb -0,03pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 0,23 0,24 0,26 0,36 0,53 0,79
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX Usb 0,69 0,71 0,76 1,00 1,32 1,69
1D zména 0,38 0,14 0,18 0,03 007 0,00 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména 12,64 18,44 14,34 24,57 11,18 7,86 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména -3,78 6,73 1,45 1,94 14,40 10,76 ndkupni sazbu Pribid. 6M je zména za 6 mésicd v procentnich bodech (pb).
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj: Thomson Reuters
Urokové swapy, prodej v %
1R 2Y 3R 4Y 5R oY 7R 8Y oY 10R 15R
€z 019 027 034 046 056 0,64 0.72 0.79 0,87 0,93 124
Uusb 120 153 174 192 207 218 227 2,34 2,40 245 2,60
EUR{-OMOH 1-OMAFH -0/07Z81 I 0.00 ] TIOM 021 035 0,47 0,59 0,69 105

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné drokovych plateb za predem stanovené fixni platby a za platbu vyplyvaijici z aktudlnich podminek na trhu. 6M je

zména za 6 mésicd v procentnich bodech (pb). Kurzy jsou k &asu uzavérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters
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Prognéza kurzd Vynosy vléadnich dluhopist (% p.a.)
2016 2017 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Q4 Ql Q2 Q3 cz -1,14 0,97 0,26 0,18 0,44
EUR/USD 1,04 1,08 1,04 1,02 1,02 DE 0,82 0,82 0,54 -0,20 0,19
EUR/CZK 27,02 2710011 7008 27600 8 2710 0)
USD/CZK 2587 25,00 2596 26,47 26,47 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
uzdvérky pro EUR/USD. Prognéza na dalii &tvrileti je odhad RBI/RBCZ . Swapové vynosové kiivky (%)
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrileti.
Komoditni trhy —CZK =——USD EUR
Aktudl 2016 2017 2018 3
Brent USD/barel 55,3 44,8 S 63,0

WTI  USD/barel 51,9 43,1 54,8 60,1 2 —
zlato  USD/unce 1141 1270 1331 NA / I

Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 1 iy’
na primér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). /
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Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 1
2016 2017 2017 2017 2016 2019 2022 2025 2028 2031 2034
Aktual Q4 Ql Q2 Q3
Fed 0,75 0,75 0,75 1,00 1,00 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
CNB 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 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. —EUR/CZK USD/CZK
* znadi 0daj "pod revizi" 280
Sazby FRA, prodejv % !
3x6 6x9  9x12  3x9  6x12 27,0
cz oo || o AT | e 26,0
HU 037 040 048 044 049
O T ER e 250 N
EUR 0,29 027 025 0,18 016 24,0
FRA je dohodou o budouci trokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf. 23,0 ——————

6x9 znamend za 3est mésic na i mésice. Kotované sazby jsou fixni,

ON 1T 1M 3M 5M 7M 9M 11M 2Y

proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou.

Kurzy jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu.
AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu

Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters

Kalendar udalosti

datum as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé

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.
Chci zndt tydenni progndzu a analyzu pro CZK Chci zndt mésiéni makroekonomickou prognézu pro CR
Chci zndt nejnovéjsi ekonomické komentdie Chci si predist ¢tvrtletni Strategii CZ

isou pouze inf a predstavuji nzor Raiffeisenbank a.s. (,RB“). Tento dokument nepredstavuje nabidku nékupu nebo

icnih hod drok Jtlend

Vechny nézory, prognézy a informace, véetn investiénich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto
jch informaci o

i ziskéni p

prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo finého finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovén frefim osobam. RB doporucuje pred uéinénim jakéhokoli i

lytikim a osobam lytikom byt angazovan v cennych papirech

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 p
& jingch finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finannich ndstrojt nebylo predem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zédnou odpovédnost za jakékoliv 3kody nebo udly zisk zpisobené jakymkoliv frefim

v tomto Investiéni doporugeni vytvéfend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelova portfolia, obchodni ideje, nézory @ prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani

osobam pouzitim informaci a ¢dajd ok
uréené pro konkréini osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investicniho poradensivi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdsiSich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovngz nesmi byt distribuovén ob&antm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlésky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci

investiénich doporueni, naleznete na webové sirénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Pfikopé 28, Praha 1.



