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V minulém tydnu forwardové body na EUR/CZK viditeln& klesly. Trh tak nyni Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
poskytuje méné vyhodné zaijisténi proti budoucimu posileni koruny. Jednoleté dnes max min %1D %6M
forwardové body ukazuji drovné EUR/CZK o 30 haléfd pod sou€asnou  Eyrozéna  EUR 27,025 27,03 26,99 0,02 .0,04
hodnotou. Zintenzivnéné spekulace o na&asovéni opudténi kurzového USA  USD 24083 24,10 24,00 0,22 0,49
zdvcu.zku'm.oh?u, byt jednim z dévodu pro soufiasn)’/ pohyb na fon/vf}rde)ch, V. Briténie  GBP Il e 0,30 8,53
o ik o o s ey oo e LGNS w g s om ou
dluhopisu iz klesl na historické miniml;m 0,75 % a je 10bp pod vynosem Uiccko R 8072 il B9 D02 s
pisu | ' | pp Y/ .
ktery nesou dvouleté némecké dluhopisy. Guvernér CNB se véera snazil Polsko  PLN 6,223 6,23 6,20 013 -1,89
uklidnit situaci svymi slovy, kdyz konkretizoval, Ze by opusténi kurzového Madarsko 100HUF 8718 8,73 8,70 -0,06 0,07
zévazku mohlo piijit po prazdnindch v piistim roce. My zdstévame u nasi  Chorvatsko  HRK 3,603 3,60 3,62 -0,14 0,36
prognézy, e CNB pfistoupi k opuiténi kurzového zdvazku v druhé poloving  Rumunsko  RON 6,076 6,08 6,06 0,00 0,50
piistiho roku (konkrétné Q4 2017). Je tady riziko, Ze v &ase exitu bude Rusko TOORUB 36,952 37,10 36,62 0,42 3,98
volatilita na koruné vysokd a koruna mize ,vystielit” obéma sméry (tedy na Ukrajina UAH 0904 0,90 0,90 -1,80 D51
siln&si i slabsi droven). Oviem vyrazn&si vykyvy na koruné bude CNB krotit EUR/USD 1,122 1,12 1,12 0,04 -0,40
infervencemi. JPY/USD 102780 103,34 102,40 024 7,86

V obdobi od kvétna do Zervence setrvala nezaméstnanost v Briténii dle
ocekdvani na 11ti letém minimu 4,9 %. Poget zaméstnanych lidi se vy3plhal
na rekordni Uroved. JelikoZ toto méfeni nezaméstnanosti zahmovalo jen
jeden mésic po Breferendu, tak se necekalo, Ze by doslo k n&jaké vyrazné
zméné v této statistice.

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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Finanéni trhy zitra budou sledovat zasedani britské centralni banky, i
kdyz k zddné zméné v nastaveni ménové politiky velmi pravdépodobné 1.1 '\
nedojde. K razantnim ménovym opatfenim totiz doilo jiz v srpnu. BoE véera 0,9 -+
zvefejnila seznam firem, kterych dluhopisy miZze v rdmci programu 07 _M_
nakupovat. List obsahuje vyznamné americké, némecké ¢&i francouzsky firmy, ! “ M
které aktivné operuji na britském trhu jako napf. Deutsche Telekom, Apple, 0,5 - W
AT&T, General Electric, McDonalds, Daimler ¢ Siemens. 0,3 W
Bez poviimnuti trhi nezistane zitra ani zveFejnéni maloobchodnich 01 - V. I
trzeb v USA. Po &ervencovém prudkém propadu, zejména v prodejich aut, -0, 1 : : : — = -
ocekdvd RaiffeisenResearch v srpnu mezimésiéni stagnaci. Po vylougeni 03
segmentu aut by trzby americkych maloobchodnikd mély mirné vzrist. !
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Doposud vykazovaly americké maloobchodni trzby velmi pfiznivy vyvoj a
slaby &ervencovy vysledek by podle nasich kolegd z Vidné nemél vzbuzovat
obavy.

Zdroj: Thomson Reuters
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Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

1D 1T ™ 3M 6M 1R
€z 013 0,14 0,20 0,29 036 0,45
6M zména 0,00pb  0,00pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb  0,00pb
HU 101 0,94 0,89 0,88 0.84 0,82
6M zména -0,75pb  -0,64pb -0,46pb -0,46pb -0,44pb -0,43pb
BLI 11563 1,60 165 AL, V29 181
Autor: Daniela Milu¢kg, analytik, 234 405 685 6M zména -0,06pb  0,04pb  0,09pb 0,04pb 0,05pb  0,05pb
Editor: Michal Brozka, investi¢ni stratég EUR 035 0,38 0,37 0,30 0,20 0,06
research@rb.cz 15:01  6Mzména -0,00pb -0,04pb -0,05pb -0,07pb -0,07pb -0,05pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 0,23 0,24 0,27 0,38 0,53 0,75
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX Usb 042 0,45 0,53 0,86 1,26 1,57
1D zména 0,03 0,44 ool 069 Al 0,00 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména -5,06 4,83 -1,16 0,66 2,64 3,78 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména -11,68 5,20 2,98 -8,06 10,27 8,63 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 026 033 034 037 040 0,44 0,48 051 0,56 061 0,89
Usb 09 102 110 117 124 131 138 1,44 1,50 155 173
EUR 0,19 020 0,18 0,16 0,10 001 0,08 0,19 0,29 0,39 0,73

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 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Q3 Q4 Ql Q2 cz 0,58 0,61 0,27 0,01 0,27
EUR/USD 1,12 1,10 1,05 1,03 0,99 DE 0,59 0,64 -0,48 0,36 0,04
EUR/CZK 27,03 2710011 7008 27600 8 2710 0)
USD/CZK 24,08 24,55 25,71 2621 27,27 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 —cK usb EUR
Aktudl 2016 2017 2018 25 |
Brent USD/barel 46,8 44,6 56,3 65,0 2 |
WTI USD/barel 44,4 430 550 625 1.5
zlato USD/unce 1322 1280 1363 NA 1 1=
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k Easu uzévérky Okénka trhu. Prognézy 0,5 _7/——
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). 0 . . 7 : . . . . .
-0,5
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) q
2016 2016 2017 2017 2016 2020 2024 2028 2032 2036
Aktual Q3 Q4 Ql Q2
Fed 0,50 0,50 0,75 0,75 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. e EURCZK USDCZK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 26,5 —
cz 0,28 025 022 035 033
HU 071 070 071 079 076 25,0
PL 170 dieyd | lleyd| | 1lvA) | L)
EUR 031 033 033 020 -020 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 ! !
proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. ON 1T 1M 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
14.9 11:00 EZ Industrial Production YY* Jul Percent 0.7 -0.5 0.4
14.9 11:00 EZ Industrial Production MM* Jul Percent 0.9 -1.1 0.6
15.9 10:30 GB Retail Sales Ex-Fuel YY Aug Percent 5.0 54
15.9 10:30 GB Retail Sales Ex-Fuel MM Aug Percent 0.6 1.5
15.9 11:00 EZ Inflation Final MM Aug Percent 0.1 0.6
15.9 11:00 EZ Infl Ex Food & Energy MM Aug Percent 0.2 0.6
15.9 11:00 EZ Infl Ex Food & Energy YY Aug Percent 0.8 0.8
15.9 13:00 GB BOE Bank Rate Sep Percent 0.25 0.25
15.9 14:30 us Philly Fed Business Indx Sep Index 1.0 2.0
15.9 14:30 us PPI Final Demand MM Aug Percent 0.1 0.4
15.9 14:30 us PPI Final Demand YY Aug Percent 0.1 0.2

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 pFecwt ctvrtletnl Strategii CZ

Viachny ndizory, prognézy  informace, véetn investiénich doporuéeni a obchodni idefi, @ jakékoliv ostatni daje obsazené v tomto dok {sou pouze i o piedoinézor Rafisenbonk o5 ,RE"). Tento dokumen nepredsiowi nobidky n6kup nebo
prodeie fakéhokol finanériho akiva nebo jiného finanéniho insirumentu. Dokument je urcen vfhradnd pro poffeby adresdta a nesmi bt kopirovn a rozsifovan frefim sobcm. RE doporucuie pred uéingnim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o

investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3&i odbornou pé&i a v dobré vire, aviak neruéi za spravnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost, RB a RBI obecné zakazuje svym analylikim a osobém jicim analyfikim byt angazovén v cennych papirech

i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnost, kterou analyiik pokryvé, pokud nabyti téchto financnich ndstrojis nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese dnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv frefim
osobam pouzitim informaci a 6dajo obsazenych v tomto dok Investiéni doporugeni vytvéiend tymem Ek ky i
uréené pro konkrétni osoby v konkréni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradensivi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém tthu, ve znéni pozdéisich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojeného kralovstvi a nemsl by jim byt rozsitovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritori; rovné nesmi byt distribuovan obéaném USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhldky & 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.

, jakoz i modelové portfolia, obchodnt ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani

wzkum a jeho p



