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Banka inspirovand klienty

Tento tyden bude v centru pozornosti finanénich trhU zasedani
americké, japonské a britské centralni banky, i kdyZ se ani jedna
z nich k 24dné akci velmi pravdépodobn& neodhodld. Po zklamdni
z kvétové statistiky z amerického trhu prace Fed ve stfedu zfejmé
rozhodne ponechat Grokové sazby beze zmény v pdsmu 0,25 % az 0,50
%. Dvefe pro &ervencové zvySeni sazeb ale zfejm& ponechd oteviené.
Pokud &ervnovd data z trhu préce potvrdi, Ze slaby kvéten byla jen vyjimka
(negativné ovlivnénd také stévkou v telekomunikagni spoleénosti Verizon) a
pokud britské referendum kompletné nerozhodi trhy, mohlo by prvni leto3ni
zvySeni americkych Urokovych sazeb pfijit v &ervenci. Dvé zvy3eni
Urokovych sazeb Fedu v letodnim roce a stiednédobé posilovani dolaru
vi&i euru jsou pordd v hlavni prognéze nasich videfiskych kolegd. Naopak
pendzni trh zapoditdva z necelych 50 % jedno zvyseni Urokovych sazeb
do konce roku. Opét se dokonce objevily sazky na snizeni sazeb Fedu.
Britska centralni banka tento tyden také Zadnou zménu neozndmi a
stejné jako finanéni trhy bude vyckdvat na vysledek britského referenda.
Vysledek ,Breferenda”, které se bude konat za 10 dni, je stdle velmi
nejisty. Nejnovajsi prozkum (z minulého pdtka) ukézal na pievahu volicd
klonicich se k vystoupeni z Evropské unie (43 % pro exit, 42 % pro setrvéni
a 15 % nerozhodnuto). Volatilita (1-mé&si&ni implikovand) na britské libfe jiz
dosahuje Grovné z roku 2008 a britsky akciovy index FTSE 100 fretim
dnem ziraci. Zhruba jednoprocentni ztrdty vykazuji dnes i Euro Stoxx a
némecky DAX.

Japonska centrdlni banka pravdépodobné také ponechd nastaveni
mé&nové politiky beze zmény a to jak Grovné Grokovych sazeb, tak i objemy
ndkupd aktiv. Podle RaiffeisenResearch by dal3i snizeni japonskych
Urokovych sazeb mohlo redlné pfijit na podzim. Z dat bude tento tyden stat
za pozornost zvefejnéni maloobchodnich trzeb a promyslu v USA. Také
Eurostat statistiku ~ promyslu  za Podle
RaiffeisenResearch americké maloobchodni trzby a promysl eurozény

zvefejni celou eurozénu.
mezim&si&né vzrostou a americky promysl bude stagnovat.

B&Zny uéet platebni bilance v €R skondil v dubnu v prebytku 0,88
mld. K& Medidn analytickych odhadd poéital s piebytkem 15 miliard.
K prebytku b&zného G&tu pomohla bilance zbozi a sluzeb (+36,5 mld. K¢),
z druhé strany na né&j pUsobil silny odliv dividend (28,8 miliard). Dubnovy
nizky prebytek b&zného 0&tu nepiedstavuje zddnou tragédii, nebof se
nachdzime zrovna v dividendové sezéné a také nejistota mésicnich odhadl
bé&Zného G&tu byva zpravidla velkd. Na nadi prognéze dubnovy vysledek
nic neméni. B&zny Gt platebni bilance letos pravdépodobné dosdhne
nového rekordniho prebytku ve vysi 66 miliard korun (cca 1,5 % Zeského
HDP) a to diky silnému zahrani&nimu obchodu. Devizové rezervy by se
mély kvoli aktivni intervenéni politice CNB navy3ovat a letos pfesdhnout 50
% Eeského HDP. Nebyt nizké inflace a vnéjsich profiinflaénich tlaks, byla
by velmi pfiznivé statistika platebni bilance dalsim argumentem pro
ukongeni politiky slabé koruny.
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Okénko trhu
13.6.2016
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 274035127004 26,99 0,04 0,02
USA  USD 23,997 24,05 23,94 0,38 2,95
V. Britdnie  GBP SO 348D 33,80 -1,24 -8,38
échorsko CHF 24,835 24,93 24,78 0,06 0,54
Turecko TRY 8,209 8,19 8,23 0,22 -1,58
Polsko PLN 6,160 6,19 6,14 0,65 -1,63
Madarsko  TOOHUF 8,654 8,66 8,64 0,32 1,31
Chorvatsko  HRK 3,587 3,58 3,60 0,08 1,41
Rumunsko  RON 5,984 5199 SIo7 0,03 0,30
Rusko TOORUB 36,503 36,84 36,36 -1,20 3,84
Ukrajina  UAH 0,958 0,96 0,96 0,41 9,05
EUR/USD 1,126 1,13 1,12 0,05 3,15
JPY/USD 106,000 106,91 105,72 0,90 -13,26

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
cz ONIE3 0,14 0,20 0,29 0,36 0,45
6M zména 0,00pb  0,00pb  0,00pb 0,00pb -0,01pb -0,01pb
HU 0,29 0,72 0,99 0,99 0,96 0,95
6M zména -1,24pb  -0,71pb -0,37pb -0,36pb -0,39pb -0,41pb
PL 1,69 1,61 1,62 1,68 1,75 77
6M zména 0,07pb  -0,02pb -0,04pb -0,04pb -0,02pb -0,02pb
EUR 0,33 0,36 0,35 0,26 0,16 0,02
6M zména -0,09pb  -0,12pb -0,16pb -0,13pb -0,12pb -0,08pb
UK 0,48 0,49 0,51 0,58 0,72 0,97
uUsbD 0,39 041 0,45 0,66 0,94 1,27

Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
Jedné se o dne3ni 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).

Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

research@rb.cz 14:45
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX
1D zména 2,34 -1,38 -1,61 3151 0,67 0,00
6M zména  -11,80 7,36 9,89 1591 0,65 1,11
12M zména -15,90 -12,15 -13,85 -20,60 -0,84 0,66
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
€z 024 028 030 032 035
Uusb 078 087 094 102 111
EUR 015 0,16 014 008 001

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
039 0,42 0,46 051 0.56 0,87
1.20 1.28 1.36 1.42 151 174
0,07 0,18 0,28 038 0,49 0,82

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 2016 2016 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Q2 Q3 Q4 Ql cz 0,00 0,00 0,10 0,22 0,48
EUR/USD 1,13 1,10 1,10 1,05 1,03 DE 0,51 0,55 -0,43 -0,30 0,02
EUR/CZK 27,04 2710011 7008 27600 8 2710 0)
USD/CZK 24,00 24,55 24,55 2571 26,21 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 2016 2017 2018 2,5 |

Brent USD/barel 49,9 43,6 55,0 64,5 2
WTI USD/barel 48,4 41,9 53,4 61,0 1,5
zlato USD/unce 1286 1209 1300 NA 1

Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 05 -
na primér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). ,O
-0,5
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) !

2016 2016 2016 2017 2016 2020 2024 2028 2032 2036

Aktual Q2 Q3 Q4 Ql
Fed 0,50 0,75 0,75 1,00 1,25 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. am— EJRCZK USDCZK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 26,5 _—
cz 026 022 019 033 028
HU 0,97 088 089 097 094 25,0
PL 0 L s e
EUR 026 026 028 013 014 23,5 <
FRA je dohodou o budouci trokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf.
6x9 znamend za 3est mésic na i mésice. Kotované sazby jsou fixni, 22,0 T T T T T T T T
proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. ON 1T M 3M 5M 7M 9M 11M 2Y
Kurzy jsou k &asu uzdvérky Okénka trhu.
AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters
Kalendér udalosti
datum &as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
13.6 4:00 CN Industrial Output YY* May Percent 59 +6.0 6.0
13.6 4:00 CN Retail Sales YY* May Percent 10.1 10 10.1
13.6 10:00 Ccz Current Account MM Apr CZK 18.15 0.88 32.36
14.6 10:30 GB CPIYY May Percent 0.4 0.3
14.6 10:30 GB CPI MM May Percent 0.3 0.1
14.6 11:00 EZ Industrial Production YY* Apr Percent 1.4 0.2
14.6 11:00 EZ Industrial Production MM* Apr Percent 0.8 -0.8
14.6 12:00 us NFIB Business Optimism Idx May Index 93.60
14.6 14:30 us Retail Ex Gas/Autos May Percent 0.6
14.6 14:30 us Retail Sales Ex-Autos MM May Percent 0.4 0.8
14.6 14:30 us Retail Sales MM May Percent 0.3 1.3

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

Viechny nzory, prognézy a informace, véeiné investicnich doporuceni a obchodni idefi, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v fomto dok isou pouze informativni, nezévazné a predstavui nézor Raiffei Kk a.5. (,RB“). Tento dokument nepredstavuje nabidku nakupu nebo
prodeje jakéhokoli finanéniho akiiva nebo finého finanéniho instrumentu. Dokument je uren vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovn a rozsifovén frefim osobam. RB doporucuje ped ucingnim 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 a osobém reportujicim analytikim 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

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 6daj obsazenych v tomto
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 strénce 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 Prikopé 28, Praha 4.



