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Banka inspirovand Klienty

Evropska centralni banka v souladu s oéekdvanim ponechala
na dne$nim zaseddni Grokové sazby beze zmény (refinanéni sazba
0,00 % a depozitni sazba -0,4 %). ECB nezménila ani program
ndkupu aktiv (mésiéné 80 miliard EUR).

Podle Maria Draghiho potfebuje ECB &as (,nékolik mésicd”), aby
sprévné vyhodnotila dopad brexitu na evropskou ekonomiku.
K otdzce, zda je ECB pfipravena ekonomiku podpofit, Fekl Draghi
tfi slova: pFipravenost, ochota, schopnost. K inflagnim o&ekdvénim
poukdzal na divergenci dotaznikd mezi institucemi, jejichz
olekavdni se nezménila a inflagni olekdvani odvozend z trinich
instrumentd.

Inflagni swapy implikuji na obdobi za pét let inflaci pobliz 1,3 %,
pred ,breferendem” ukazovaly ccana 1,5 %.

S ohledem na zvy3enou nejistotu v disledku brexitu RBI ogekdva,
ze ECB bude provadét kvantitativni uvolfiovéni ve stdvajicim
rozsahu do druhé poloviny roku 2017. Rist Grokovych sazeb ECB
RBI o&ekdvd v poloving roku 2018 (pdvodné oéekdvano v Q1
2018). Tento mirny odsun zaddtku konce extrémné uvolnéné
ménové politiky predstavuje riziko pro nasdi prognézu, kterd
poéitala s koncem kurzového zévazku CNB v prvni poloving roku
2017. Aékoliv jsme nezménili nasi prognézu inflace,
které je pro odhad chovéni €NB kli¢ové, podrobujeme
nasi prognézu kurzu EUR/CZK revizi z dovodu zvysené
nejistoty zejména v disledku brexitu a vyhledu delsi
ménové expanze ECB. Dosazeni 2 % inflaéniho cile stdle
ocekdvame v prvnim &tvrtleti roku 2017.

Filadelfsky Fed index promyslové aktivity v Eervenci klesl na -2,9
bodu z pfedchozi Grovné 4,7 bodu, zatimco se &ekal pouze maly
pokles na 4,5 b, takze jde o vyznamné zklamani. Naopak
chicagsky protéjdek vzrostl na hodnotu 0,16 b. z pfedchozi Grovné -
0,56 b, kdyz se ¢ekalo zlep3eni pouze na -0,2 b.

Asijské akciové trhy dnes vétSinou rostly, naopak evropské
akciové trhy byly vétinou v mirném zd&poru. Vynos némeckych
vlédnich dluhopist se splatnosti 10 let dnes vzrostl zpét do
kladnych hodnot.

Turecky prezident Erdogan viera ozndmil trvéni tfimésiéniho
vyjimeéného stavu. lira v&era oslabila nad EUR/TRY 3,40, dnes
mirné posiluje k EUR/TRY 3,38. Od pocdtku zmafeného pokusu o
prevrat ztratila tureckd lira vici euru 5,6 %, proti dolaru cca 6,2 %.
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Okénko trhu
21.7.2016
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 27,025 27,04 26,98 0,02 0,00
USA USD 24,530 24,55 24,40 0,01 -1,89
V. Britdnie  GBP 32,333 32,52 32,17 0,04 9,73
évjlcarsko CHF 24,857 24,88 24,74 0,12 0,72
Turecko TRY 7,996 7,94 8,05 0,98 -3,63
Polsko PLN 6,186 6,20 6,16 0,18 2,05
Madarsko T00HUF 8,589 8,60 8,56 Q15 0,82
Chorvatsko  HRK 3,610 3,60 3,62 0,00 2,44
Rumunsko  RON 6,048 6,05 6,03 ©),118 173l
Rusko TOORUB 38,382 38,55 38,21 0,86 22,06
Ukrajina UAH 0,989 0,99 0,99 0,15 3,36
EUR/USD 1,102 1,11 1,10 0,04 2,07
JPY/USD 106,360 107,47 105,41 0,43 -10,45

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

Zdroj: Thomson Reuters
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Zdroj: Thomson Reuters

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

1D T ™ 3M 6M 1R

€z 013 0,14 0,20 0294 0,36 045

6M zména 0,00pb 0,00pb  0,00pb 0,00pb -0,01pb  0,00pb
HU 088 0,87 0,94 0,94 091 0,88

6M zména -1,25pb  -0,71pb -0,42pb -0,41pb -0,44pb -0,47pb
PL 167 161 165 ALZ1L 75 AU

6M zména 0,36pb 0,06pb  0,04pb 0,01pb 0,04pb  0,04pb
EUR 0,33 0,38 0,37 0,30 0,19 0,06

6M zména -0,09pb  -0,11pb -0,14pb -0,15pb -0,11pb -0,09pb
UK 048 049 0,49 0,52 0,62 0,83
usb 042 0,44 0,49 0,70 101 133

Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
Jednd se o dnesni 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 15:22
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX
1D zména ©) 20 0,05 0,21 O 0112 0,00
6M zména 0,26 3,81 0,66 0,87 1554 1396
12M zména -13,79 -8,31 -12,55 -17,39 6,62 5,10
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
CZ 024 032 033 034 036
usb 088 098 103 1,13 120
EUR{ | -OMOHT 02001 OISR -ONISTEQ.09)

6Y 7R 8Y oY 10R 15R
0,39 0,42 0,46 0,50 051 0,83
1.28 135 141 1,47 1.52 173
0,01 0,08 0,19 0,29 0,40 0,73

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné drokovych plateb za predem stanovené fixni platby a za platbu vyplyvajici 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 vladnich dluhopisi (% p.a.)
2016 2016 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Q3 Q4 Ql Q2 (o7 4 0,14 0,14 0,02 0,14 0,40
EUR/USD 1,10 1,10 1,05 1,03 0,99 DE 0,61 0,60 0,51 0,35 0,03
EUR/CZK 27,03 27,00 27,00 27,00 25,90
USD/CZK 24,53 24,55 25,71 26,21 26,16 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzavérky Okénka trhu. Jednd se o "bid" hodnoty.

Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudlni hodnota k &asu
uzévérky pro EUR/USD. Prognéza na dalii &tvrtleti je odhad RBI/RBCZ .
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrtleti.

Zdroj Thomson Reuters

Swapové vynosové k¥ivky (%)

Komoditni trhy —CZK usb EUR
Aktugl 2016 2017 2018 2,5 ‘
Brent USD/barel 46,2 44,9 5583 64,5 2
WTI USD/barel 44,5 43,9 54,5 61,0 1,5 > =
zlato USD/unce 1316 1363 NA 1 —
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 0.5
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). ’O ’_,\’/-/—“
0,5
Prognéza urokovych sazeb centralnich bank (%)
2016 2016 2017 2017 -}
R Q3 Q4 Qi Q2 2016 2020 2024 2028 2032 2036
Fed 0,50 0,50 0,75 0,75 1,00 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzavérky 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 aktudlni hodnota k Easu uzévérky Okénka trhu. Prognézy
na dal3i &vrtleti jsou odhady RBI/RBCZ. = FURCZK USDCZK
* znaéi Gdaj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv % —
3x6 6x9  9x12  3x9  6x12 26,5
cz 0.28 0122 OG0 SAHHI030
HU 081 074 074 085 083 25.0
PL 1,69 EeATI Lo 7o 169,
EUR 031 033 034 0,19 020 23,5
FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. NapF.
6x9 znamend za $est mésicd na fi mésice. Kotované sazby jsou fixni, 22,0 4 T | ¥ ] !
profistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. ON IT 1M 3M SM 7M 9M 11M 2Y
Kurzy jsou k &asu uzdvérky Okénka trhu.
Aktudlni hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters
Kalendér udalosti
datum &as zemé vkazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
21.7 10:30 GB Retail Sales Ex-Fuel YY Jun Percent 4.8 +3.9 5.7
21.7 10:30 GB Retail Sales Ex-Fuel MM Jun Percent 0.6 -0.9 1.0
21.7 13:45 EZ ECB Deposit Rate ™ Jul Percent -0.40 -0.40 -0.40
21.7 13:45 EZ ECB Refinancing Rate * Jul Percent 0.00 0.00 0.00
21.7 14:30 us Philly Fed Business Indx Jul Index 5.0 2.9 4.7
21.7 16:00 us Leading Index Chg MM * Jun Percent 0.2 0.2
21.7 16:00 us Exist. Home Sales % Chg Jun Percent 0.5 1.8
22.7 9:30 DE Markit Service Flash PMI Jul Index (diffusion) 53.2 53.7
22.7 9:30 DE Markit Mfg Flash PMI Jul Index (diffusion) 53.5 54.5
22.7 10:00 EZ Markit Serv Flash PMI Jul Index (diffusion) 52.3 52.8
22.7 10:00 EZ Markit Mfg Flash PMI Jul Index (diffusion) 52.0 52.8

Zdroj: Thomson Reuters

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.
Chci zndt mésiéni makroekonomickou prognézu pro CR
Chci si preast ctvrtletm Strategii CZ

Chci zndt tydenni prognézu a analyzu pro CZK

Chci zndt nejnovéjsi ekonomlcke komentdie

Viechny nézory, prognézy a informace, véetné i i  obchodni ideji, a jakékoliv ostani ddaje obsazené v fomto dok jsou pouze inf é a predstavuji nézor Raiffei a.5. [,RB"). Tento dokument nepredstavuje nabidku nékupu nebo
prodeje jakéhokoli financniho aktiva nebo jiného financniho instrumentu. Dokument je uréen vihradng pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovan a én tietim osobém. RB d je pred ucinanim jakshokoli investiéniho rozhodnutt ziskani podrobnych informaci o zamyilené
investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3ii odbornou péci a v dobré vire, aviak neruci za spravnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobam lytikom byt én v cennych papirech

i fingch finanénich insirumentach fakékoliv spoleénost, kierou analyik pokryvé, pokud nabyitachio finanénich ndsiroii nebylo predem projednéno s oddalenim Compliance RB nebo RBL RB nenese 2édnou odpovédnost za jakeékoliv skody nebo uily zisk zpisobens jakjmkoli fefim

dok oy ick iky, jakoz i modelova portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro veiejnost a nikoli individualizované ani

osobdm pouZitim informaci a Gdaiji obsazenych v tomto Investiéni i vytvaiend tymem Ek y vyzkum a jeho p
uréené pro konkréni osoby v konkrétni financni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdaisich predpisd. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych
organi Spojeného kralovsivi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovéan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan obéansm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlésky & 114/2006 Sb., o pociivé prezentaci

investiénich doporucent, naleznete na webové sirdnce 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 4.



