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Americky prezident D. Trump dnes ozndmi plany na zmény dafiového
systému. Nejzasadnéj$i zménou by mélo byt snizeni korporatni
dané z dosavadnich 35 % na 15 %. Tato sazba by se v budoucnu
méla vztahovat také na malé podniky a mikro-subjekty. SniZzeni dafové
sazby by mélo v americkém stdtnim rozpoctu byt kompenzovdno zrudenim
mnoha odegitatelnych vydajd i vy3sim ekonomickym rdstem. Trumpova
reforma by pak méla cely dafovy systém zjednodusit, profitovat by méla
také nizsi a stfedni fida. Tolik o&ekdvdni, ale nakolik se podafi takové
névrhy prosadit, zostéva stdle velmi nejisté.

Americké akciové trhy reagovaly uz véera na oéekdvani dafové reformy
pozitivné (Dow Jones +1,1 %, S&P 500 +0,6 %, Nasdaq +0,7 %). Dolar
se obchoduje za cenu okolo EUR/USD 1,0895.

Jak trh pfedpokladal, Mad'arské nérodni banka na véerejsim
zaseddani ponechala svou kliéovou uUrokovou sazby beze
zmény. Zdrovei ponechala svdj ,holubi¢i” pohled, kdyz potvrdila
pokradovéni své nekonvenéni uvolnéné ménové politiky. Madarskéd
centrélni banka ciluje 3 % inflaci. Inflace v bieznu byla 2,7 % r/r. Na
véerej3i zaseddni madarsky forint nijak zvld¥f nereagoval a dnes se
obchoduje za cenu okolo EUR/HUF 312. Né&3 RBI tym ocekévd, Ze forint
se i naddle bude obchodovat v cené mezi EUR/HUF 305-315, piicemz je
pravdépodobné, Ze pokradujici holubi&i ménovd politika bude kurz forintu
drzet spide na slabsi Grovni.

Polskd mira nezaméstnanosti klesla v breznu na 8,1 % z Gnorové
hodnoty 8,5 %. N&§ tym i medidn trhu o&ekdvali o desetinku vys3i vysledek.
Bfeznova mira nezaméstnanosti je v Polsku nejnizsi za poslednich 25 let a
odrazi dobrou ekonomickou situaci u nasich sousedd i fakt, Ze stejné jako u

nds, i u nasich severnich sousedd je situace na trhu préce napjatd.

Marek Mora, novy &len bankovni rady CNB, ve svém prvnim rozhovoru od
svého jmenovani v Gnoru vyjadril presvédéeni, ze Ceskd ekonomika by
pfijeti spoleéné evropské mény zvlddla. Presto se ale domnivd, Ze
nadasovdni v dobé, kdy eurozéna je stdle ,nedokonéenym projektem”, by
nebylo 3fastné.

Ceskd koruna od rdna oslabila o témét 0,4 %, je$té rano se obchodovala
za cenu EUR/CZK 26,85.
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%1D %6M
068 0,28
0,63 0,02
0,68 4,74
0,57 0,25
1,01 -13,44
0,71 2,21
0,58 -1,16
0,53 0,11
0,46 0,97
0,57 10,75
ura -3,66
0,34 0,86
0,48 6.0

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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Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

1D 1T ™ 3M 6M 1R
€z 0,12 0,13 0,20 0,29 036 0,45
6M zména -0,01pb  -0,01pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb  0,00pb
HU 011 0,13 0,15 0,16 0,24 0,32
6M zména -0,82pb  -0,78pb -0,65pb -0,62pb -0,51pb -0,38pb
BLI 1552 158 166 LS} 181 185
Autor: Monika Junicke, analytik, 234 401 070 6M zména -0,02pb  -0,04pb  0,00pb 0,01pb 0,01pb 0,01pb
Editor: Michal Brozka, investi¢ni stratég EUR 036 0,38 0,37 0,33 0,25 0,12
research@rb.cz 14:48 6Mzména -0,01pb 0,00pb  0,00pb -0,02pb -0,04pb -0,05pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 022 0,24 0,26 0,33 0,48 0,69
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX Usb 0,93 0,95 0,99 117 1,42 177
1D zména 0,59 0,11 0,15 1,20 112 0,00 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména 7,93 16,43 15,52 10,41 15,61 12,33 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména 9,04 24,05 18,13 14,69 18,13 15,65 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 6Y 7R 8Y oY 10R 15R
€z 037 063 076 087 096 1,06 IEATHTH LA 126 134 1,62
Usb 140 161 176 1,89 197 2,08 215 221 227 2,30 247
EUR{ | 02200 020 1 OO OMITTEO0.24 036 0,49 0,60 0,72 0,83 1,20

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.)
2017 2017 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Ql Q2 Q3 Q4 cz 0,54 0,02 0,25 0,50 0,99
EUR/USD 1,09 1,04 1,03 1,02 1,02 DE 0,71 0,68 -0,33 -0,06 0,37
EUR/CZK 26,95 27400 P SI00F 26850 DISIO0)
USD/CZK 24,74 25,96 2524 2598 25,39 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.

Komoditni trhy CZK =——USD EUR
Aktudl 2017 2018 2019 3
Brent USD/barel 51,6 U2 @l 64,9
WTI USD/barel 48,7 55,2 59,5 62,5 2 —
zlato USD/unce 1262 1225 1250 NA
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k Easu uzévérky Okénka trhu. Prognézy 1 4
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters).
O v T T T T T
Prognéza Urokovych sazeb centralnich bank (%) R
2017 2017 2017 2018 2017 2020 2023 2026 2029 2032 2035
Aktual Q2 Q3 Q4 Ql
Fed 1,00 1,25 1,50 1,75 1,75 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 031 037 046 040 049 26,0
HU 0,23 033 042 034 043
PL i R e 250
EUR 031 028 024 015 012 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
25.4 15:00 us CaseShiller 20 YY Feb Percent 57 +5.9 57
25.4 16:00 us Consumer Confidence Apr Index 1225 1203 1254
25.4 16:00 us Rich Fed Comp. Index* Apr Index 20 22
27.4 8:00 DE GfK Consumer Sentiment May Net balance 9.9 9.8
27.4 11:00 EZ Industrial Sentiment Apr Net balance 1.3 1.2
27.4 11:00 EZ Economic Sentiment Apr Index 108.1 107.9
27.4 11:00 EZ Business Climate Apr Indicator 0.82 0.82
27.4 13:45 EZ ECB Deposit Rate Apr Percent -0.40 -0.40
274 13:45 EZ ECB Refinancing Rate* Apr Percent 0.00 0.00
27.4 14:30 us Durable Goods Mar Percent 1.2 1.8

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

jsou pouze inf ap ji nézor Raiffei K

a:s. (,RB"). Tento dokument nepfedstavuie nabidku nékupu nebo

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

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

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 a osobém rep lytikim byt angazovén v cennych papirech

& 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

fok Investiéni dop

osobam pouzitim informaci a 6daj obsazenych v tomto Zeni vylvéend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani
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.



