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Bedlivé sledované akcie Deutsche Bank (DB) se dnes obchoduji pfiblizné na
stejné Grovni jako v&eraq, tj. za cenu kolem 11.70 EUR. Akcie nejvétsi némecké
banky, kterd plni titulky mezindrodnich Zurndld, ztratily b&hem posledniho roku
témé&f 50 % své pdvodni hodnoty a minuly tyden se propadly na historické
minimum. Stalo se tak, kdyZz americké ministerstvo spravedinosti pozadalo DB
zaplatit vyrovndni ve vysi USD 14 mld. za obchody s hypote&nimi cennymi
papiry, které byly vyddny v letech 2005 -2007. Finanéni trhy se podstatnd
uklidnily v patek poté, kdy francouzska tiskova agentura uvedla, Ze by se mohla
uskuteénit dohoda mezi ministerstvem spravedlnosti USA a DB. Finanéni pokuta
by tak &inila ,pouhych” USD 5.4 mld.

V pfipadé, Ze by se tato dohoda skuteéné uskuteénila, tlaky na
zvyseni kapitalu DB by se podle RBI mohly rychle zmirnit. Ke konci
Eervna 2016 totiz banka nashroméazdila ve svém fondu na ndklady spojené
s vydaiji kolem soudnich spord &astku ve vysi EUR 5,5 mld. Zdrover existuje
redlnd 3ance, Ze, jako v mnoha predchozich pfipadech, nebude ministerstvo
spravedlnosti trvat na vyplaceni celé &astky najednou. V opaéném pripadé
by banka musela zaéit navysovat svij kapitdl. Prozatim DB operuje
s kapitdlovym politdfem t&sné nad pozadovanym minimem. Naopak pomér
bankovni likvidity v némecké bance vyrazné prekraduje pozadované minimum,
v soucasnosti je na Grovni 124 %. Zarovef tu je moznost, Ze v pfipadé vysychdni
rezerv zasGhne Evropskd centrdlni banka.

Celkové takovéto turbulence na finanénim trhu samozfejmé vzbuzuji obavy o
zdravi celého evropského bankovniho sektoru. My nepiedpokladdme, ze by se
katastroficky ~ scéndéi  typu Lehmann Il naplnil. Naopak, s nejvétsi
pravdépodobnosti je pro DB nejvétsim rizikem pokles ziskd a nutnost navyseni
kapitdlu, coZ se na globdlnim trhu zésadné neprojevi. RBI tak ponechavéa
svou prognézu evropskych akciovych trhi nezménénou, naddle
z0stévame optimisticti a naddle ocekdvame rist.

Dnes zasedali pfedstavitelé Polské ndrodni banky. Stejné jak se o&ekdvalo,
hlavni drokové sazba zistala beze zmény na historickém minimu 1,50 %. Dnes
odpoledne se kond tiskovd konference, na které se gurvernér A. Glapinski
k tomuto rozhodnuti vyjadfi.

Podle ADP zprdvy bylo v americkém soukromém sektoru vytvofenych 154 tisic
novych pracovnich mist, coz bylo pfiblizn& o 10 000 pod o&ekdvanim trhu.
Dolar po zvefejnéni dat smazal &dst svych dnednich ztrat (pobliz EUR/USD
1,120). Odpoledne bude pro né&j dilezité zvefejnéni ISM indexu ze sektoru
sluzeb, u kterého se po slabém srpnu olekavd zlepseni na 53 bodi. Bez
poviimnuti zfejmé nezlstane ani zvefejnéni tovdrnich objedndvek, které zfejmé
v srpnu zaznamenaly mezimésiéni pokles (medién trhu -0,2 % m/m).

Cena ropy BRENT dnes prolomila své &tyfmésiéni maximum a prekroéila hranici

51.70 USD/bbl.
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Uéetni kurzy éeské koruny a kli¢ové
dnes

max min

Eurozéna EUR 27,020 27,04 26,99
USA USD 24,085 24,13 24,03

V. Britdnie  GBP 30,647 30,69 30,50

Svycarsko  CHF 24,632 24,68 24,57
Turecko TRY 7,890 7,86 791
Polsko PLN 6,292 6,30 6,25
Madarsko TOOHUF 8,837 8,85 8,75
Chorvatsko  HRK 3,599 3,59 3,61
Rumunsko RON 6,055 6,06 6,04

Rusko TOORUB 38595 38,67 38,29
Ukrajina  UAH 0,932 0,93 0,93
EUR/USD 1,121 1,12 1,12

JPY/USD 103,080 103,17 102,65

Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odrézi extrémy za poslec
denni % zména, %6M je % zména za 6 mésicd. U UAH/CZK, EUR/
aktudlni hodnoty k ¢asu uzavérky Okénka trhu

Zdroj: Thomson Reuters

WTI

Brent

55

50 A

35 [‘ﬂ:‘{ll '
oo (WK

45

40

032016 052016 072016 (
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Penéini trh, fixing v %, zmény v procentnich k

1D 1T ™ 3M

¢z 013 0,14 0,20 0,29

6M zmé&na 0,00pb  0,00pb  0,00pb  0,00pb
HU 101 0,96 0,92 0,88

6M zmé&na 0,04pb  -0,19pb -0,28pb -0,32pb
PL 168 162 165 171

6M zmé&na 0,07pb  0,06pb  0,09pb  0,04pb
EUR 034 0,38 037 030

6M zmé&na -0,01pb  -0,02pb -0,03pb -0,05pb
UK 023 0.24 0,27 0,38
Usb 042 0,46 0,53 0,86

Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z predchc
Jedné se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Eurik
ndkupni sazbu Pribid. 6M je zmé&na za 6 mésicd v procentnich bodec

Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

research@rb.cz 15:26
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E Nikkei DJ SPX
1D zména 0,64 0,39 0,42 0,50 0,47 0,00
6M zména 2,07 9,94 4,19 6,31 3,37 5,02
12M zména -10,24 4,77 4,17 -8,78 6,34 6,73
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
€z 029 034 035 037 041
Uusb 097 106 112 118 125
EUR 0,18 020 0,18 0,16 0,10

oY 7R 8Y oY 10R
045 0,49 0,54 0,58 0,66
131 138 142 1,47 1,54
0,02 0,08 017 0,26 036

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné drokovych plateb za predem stanovens fixni platby a za platbu vyplyvajici z aktudlnich podminek na trht

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 dluhopist (% p.a.)

2016 2017 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y
Aktudl Q4 Ql Q2 Q3 cz 0,63 0,54 0,17 0,08
EUR/USD 1,12 1,08 1,07 1,02 1,05 DE 0,67 0,68 -0,53 -0,42
EUR/CZK 27,02 27,00 27,00 27,00 27,00
USD/CZK 24,09 25,00 25,23 26,47 25,71 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu. Jednd se o "bid"

Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudIni hodnota k &asu
uzévérky pro EUR/USD. Prognéza na dal3i ¢tvrtleti je odhad RBI/RBCZ .
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrileti.

Zdroj Thomson Reuters

Swapové vynosové kFivky (%)

Komoditni trhy —CZK usb EUR
Aktugl 2016 2017 2018 2,5 |
Brent USD/barel 51,8 44,6 56,3 65,0 2 |
WTI USD/barel 49,7 43,0 55,0 62,5 1,5
zlato USD/unce 1272 1280 1363 NA 1 1>
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 0,5 -
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). 0 . . . . . . . .
-0,5
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 1
2016 2017 2017 2017 2016 2020 2024 2028 2032 20.
Aktual Q4 Ql Q2 Q3
Fed 0,50 0,75 0,75 1,00 1,00 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
¢NB 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 uzdvérky Okénka trhu. Prognézy
na dalsi &tvrtleti jsou odhady RBI/RBCZ. = EURCZK USDCZK
* znadi ddaj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9  9x12 3x9  6x12 26,5
cz 0,28 025 023 035 032
HU 073 071 078 077 076 250
PL AL Aol el ILEY LA
EUR 030 031 032 020 020 29 NS
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 ' ' ! ' ! ! ' '
ON 1T 1M 3M 5M 7M 9M T11M 2Y

protistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou.
Kurzy jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu.

AktudIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters

Kalendar udalosti

datum &as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual
5.10 9:55 DE Markit Comp Final PMI Sep Index (diffusion) 52.7 52.8
5.10 9:55 DE Markit Services PMI Sep Index (diffusion) 50.6 50.9
5.10 11:00 EZ Retail Sales YY Aug Percent 1.5 0.6
5.10 11:00 EZ Retail Sales MM Aug Percent 0.3 -0.1
5.10 14:15 us ADP National Employment Sep Person 166 154.0
5.10 16:00 us ISM N-Mfg PMI Sep Index 53.0

5.10 16:00 us Factory Orders MM Aug Percent -0.1

6.10 9:00 Ccz Retail Sales YY* Aug Percent 6.8

7.10 8:00 DE Industrial Output MM Aug Percent 0.8

7.10 9:00 Ccz Ftrade Bal NRA Aug CZK 7.00

7.10 9:00 Ccz Industrial Output YY Aug Percent 8.7

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 ¢
Chci zndt mésiéni makroekonomickou prognézu prc
Chci si predist ¢tvriletni Strateqii CZ

Chci zndt tydenni prognézu a analyzu pro CZK
Chci zndt nejnovéjsi ekonomické komentdre




Viechny ndzory, prognézy a informace, véetns investiénich doporugeni a obchodni idefi, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v fomto dok jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB*). Tento dokumen
prodeie jakéhokoli finanéniho aktiva nebo finého finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potreby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovdn frefim osobam. RB doporuéuje pred uéingnim jakéhokoli investiéniho rozhodnufi ziske
investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3si odbornou pééi a v dobré vife, aviak neruéi za spravnost jeho obsahu ani za jeho tplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobém reportujicim analytik
& jinych finanznich instrumentech jakékoliv spolegnost, kterou analytik pokryvd, pokud nabyfi téchto finangnich nastroji nebylo predem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. R nenese Zadnou odpovédnost za jakékoliv $kody nebc
osobam pouzitim informaci a ddajt obsazenych v tomto dokumentu. Investién doporugeni vytvérend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelova portfolia, obchodn ideje, nézory a prognézy fsou pouze obecné a uréené pro *
uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéisich predpist. Tento dokument nen uréen pro refailové
orgdnd Spojensho krélovstvi a nemal by jim byt rozsiovan. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jeiich feritorii; rovné nesmi byt distribuovén obanom USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlasky &

investiénich doporuéeni, naleznefe na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://invesfice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceské ndrodni banka, Nc




Okénko trhu
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ini podrobnych informaci o zamyslens
3m byt angazovén v cennych papirech
> usly zisk zpisobené jakymkoliv fretim
vefejnost a nikoli individualizované ani
investory podle pravidel dohledovych
114/2006 Sb., o pocfivé prezentaci
1Pfikopé 28, Praha 4.



