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Bankajnfpimfnd kﬁem’: . . . Uéetni kurzy éeské koruny a kli¢ové parity
K p'ei:llel':emu. vyrodi P“d“ I.ehmurl Brothlers mi dovolte’ . dnes max min %1D %6M
zZminit .n(,ekolllf pozvamelf. Zo, prvsbych rcu.i Z[nlnl| fo!d, )ktery si EEE e 25775 25,82 2573 0,15 0,78
Erchon el smciendo s s 1o 20 e o meprod 4 Vel USA  USD 19388 1946 1936 019 080
d i Stacilo. ab ‘oho misté b,| skdo kdo si plne V. Britdnie ~ GBP 30,690 30,70 30,60 -0,01 3,66

epresi. Stacilo, aby na jeho mist& byl nékdo, kdo si plné L0

neuvédomoval rizika plynouci z $oku, kterému byl finanéni sektor Svycarsko  CHF 20,826 20,86 20,77 0,22 0,23
vystaven, a dnes bychom byli na Gplné jiné planeté. Pi pohledu z okna Turecko  TRY 2565 9,54 9,62 QAU
bychom vidéli jiny svét. Kdyz nékdo mluvi o zachrafiovani bank, je to Polsko  PLN 6,120 6,13 6,10 0,11 0,68
jen zlomek piib&hu. Programy americké centralni banky pumpovaly Madarsko  1T00HUF 8,577 8,58 8,53 0,11 2,33
dolary Uplné& ale Gplné viude a zdaleka ne jen ve Spojenych stétech. Chorvatsko  HRK 3,399 3,40 3,42 -0,09 0,77
Nebyt americké centrdlni banky, pak by evropsky bankovni sektor Rumunsko RON 5,770 577 573 0,17 -0,89
ztroskotal kvili nedostatku dolarové likvidity. Tou dobou jsem rozhodné Rusko TOORUB 59,437 59,60 59,08 0,18 6,85
nepafil mezi ty, ktefi si rozsah problémd uvédomovali. A Ukrajina  UAH 2377 2137 2,39 0,29 W47
pravdépodobné si jej neuvédomoval ani Ben Bernanke v dobé& padu EUR/USD 1330 1,33 1,33 0,01 1,70
Lehman Brothers. Ale jeho reakce na nastalou situaci byla presto JPY/USD  99.560 99.97 99,40 0,02 4,54

spravnd. Reakce teoreticky mohla byt i razantnsi, ale myslim, ze by
nékdo jiny t&zko prosadil vic. Na druhou stranu se ukdazalo, Ze
ekonomie za poslednich nékolik desitek let skute&n& pokrocila.
Historicka zku3enost se neztratila a v hlavé Bena Bernankeho byla
dobfe zapsdna. Benovi patii pocta. Trochu usmévavé je, ze plat 3éfa
americké centrdlni banky je mensi nez plat $éfa Evropské centrdlini
banky, i kdyZ i ten neodved| $patnou prdci.

Propuknuti finan&ni krize se nejéastsji spojuje s pddem Lehman Brothers.
Ale prvni roznétkou byly problémy tFi investi¢nich fondd francouzské
banky BNP Paribas v srpnu roku 2007, tedy vice neZ rok pied
Lehmany. Obijevily se problémy s ocen&nim cennych papird do ¢ doby
povazovanych za ultra bezpeéné. Zakrétko na to nésledovaly
problémy britské Northern Rock.

V bieznu roku 2008 doslo k pfelomovému prodeiji investiéni banky
Bear Sterns, kterd by bez podpory americké centrdlni banky
zbankrotovala. Pl roku poté se ukdzaly problémy Lehman Brothers a
tady uZ nebylo pomoci. Americkd centrdlni banka narézela na legdlini
hranice toho, co miZe a co ne. Rozhodnuti nechat padnout Lehmany
tak v podstaté nebylo az tak rozhodnutim, jako okolnosti. Séf americké

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

Napfiklad Eeskd promyslova vyroba, kterd je pro éeskou ekonomiku kli¢ovd,
zaéala klesat jiz v pribéhu roku 2008. Od kvétna 2008 do kvétna 2009 se
promysl prudce propadl o 20 % a za nim se potdcely ostatni sektory
ekonomiky.

Diky zésahu centrdlnich bank a vl&d se situaci jiz v probéhu roku 2009
podaifilo stabilizovat a ekonomiky se postupné vymanily z recese. Pozdéji,
predeviim v roce 2011 se problémy pfesunuly do Evropy a vypukla
evropskd dluhova krize. Jeji feseni je béhem na dlouhou traf, ale alespon jeji
nejhorsi &st spojenou s dramatickou ztratou divéry, méme ziejmé za sebou.
Nemohu si odpustit zndmé moudro: Krize tu byly, jsou a budou.

Michal Brozka, 234 401 498, research@rb.cz,14:19

Penézni trh, fixing v %, zmé&ny v procentnich bodech (pb)

1D 1T ™ 3M 6M 1R
centréln[ bcinky tehdy doufol,l Ze firjon(:m' stlalffor ie.PG,I roku od Bevor cz 0,18 0,20 031 0,45 0,57 0.74
Stf—:rns uZ pfipraven odnolo’r padu vyznarmné investiéni banky. JenZe tento 6M zména 0,00pb 0,03pb  0,00pb -0,04pb -0,03pb  -0,04pb
pdd odkryl celou tu hrizu. Okamzité po pddu Lehman Brothers se na
pokraj bankrotu dostala obfi pojisfovna AIG. V tu chvili uz bylo jasné, PRIBID 0.02 .03 0.0 .13 0.19 .35
Ze problém je giganticky a dostal se na hranici zvladatelnosti. Béhem HU 3.35 3.80 3.80 375 375 3.68
pdr dnd byla otfesena divéra v penize jako takové. Problémy 6Mzména -1,93pb -1,45pb -1,45pb -1,39pb -1,3Tpb -1,30pb
finanéniho sektoru se bleskurychle pfenesly do redlného svéta a PL 257 2,60 261 279 273 277
ekonomiky po celém sv&t& zalaly couvat. 6M zména -0,83pb  -0,80pb -0,79pb -0,72pb -0,70pb -0,69pb
EUR 0,07 0,10 013 0,22 034 0,55
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva 6M zména  -0,00pb 0,02pb  0,01pb  0,02pb  0,02pb 0,01pb
PX  DAX DJEUR Nikkei DJ RTS UK s eSS SR R e
1D zména -1,02 011 -0,01 02 017 0,67  6M zména 0,00pb  0,00pb  0,02pb  0,09pb 0,13pb  0,04pb
6Mzména 2,76 572 499 14,68 542 947 UsD 0,11 DT o
Jednd se o dneini fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
Sazby FRA, prodejv % ndkupni sazbu Pribid. 6M je zména za é mésicd v procentnich bodech (pb).
3x6 6x9  9x12 3x9  6x12  12x24 Urokové swapy, prodej v %, zmény v procentnich bodech (pb)

o s s e s St 1R 3R 5R 7R 10R 15R
HU 345 349 3467 342 353 cz 049 115 167 1,99 230 2,69
PL 278 285 305 282 298 HU 371 431 478 518 5,54 536
EUR 028 034 042 044 051 098 PL 2,88 3,52 3.92 413 430 438
EUR 0,44 0,89 1,42 1,83 2,26 2,65

FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktufe odxdo. Napf. 6x9
znamend za Sest mésicd na ffi mésice. Kotované sazby jsou fixni, protistrana plati
sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. Kurzy jsou k Easu
uzévérky Okénka trhu.

Chci zndt tydenni progndzu a analyzu pro CZK

Chci zndt nejnovéjsi ekonomické komentdie

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné Grokovych plateb, za predem stanovens 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.

Chci zndt mésiéni makroekonomickou prognézu pro CR

Chci si predist ¢tvrtletni Strategii CZ

Viechny ndzory, prognézy a informace, véetné investi¢nich doporu&eni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsaZené v tomto sdélent jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s.. Toto sdé&lent
nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeije jakéhokoli finanéniho akfiva nebo jiného finan&niho instrumentu. Raiffeisenbank a.s. doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investi€niho rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o

zamyslené investici nebo obchodu. Raiffeisenbank a.s. vypracovala toto sdé&leni s nejvy33i odbornou pééi a v dobré vite, aviak neru&i za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Uplnost nebo presnost. Raiffeisenbank a.s. a jeji zaméstnanc
mohou byt v mezich dovolenych pravnimi piedpisy angaZovani v kterémkoliv obchodu &i investici zminéné v tomto sdéleni, jakoz i v jakémkoliv obchodu ¢&i investici s aktivy zminénymi v tomto sdé&leni nebo s aktivy s nimi souvisejicimi
Raiffeisenbank a.s. nenese zddnou odpovédnost za jakékoliv 3kody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv ffetim osobam pouzitim informaci a ddajd obsazenych v tomto sdéleni. Investiéni doporuéeni vytvafend 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 konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou ted
sluzbou investicniho poradensivi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéisich predpisi. Uplnou informaci dle vyhldsky &. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporu&ent,
naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclosure, viz hitp://www.rb.cz/treasury/analyzy/discloser/.



