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Dnesni netrpélivé oéekavand data z amerického trhu prace
vySla vesmés dobfe, s dolarem to ale nijak vyrazné
nezahybalo. Pocet nové vytvofenych pracovnich mist v nezemédélském
sektoru sice sko€il mirn& pod oZekdvdnim trhu (skuteGnost 161 fisic vs.
ocekdvani 173 tisic), oviem nezaméstnanost klesla o 0,1pb na 4,9 %, jak se
&ekalo. Promémd hodinovd mzda mezimésiéné vzrostla o 0,4 % a jeji
meziro&ni tempo zrychlilo na 2,8 %, coz bylo o 0,2pb nad medidnem trhu.
Indikétor mapuijici lidi, ktefi pracuji na Eésteény Gvazek a chtéli by pracovat
na plny, klesl na nejnizsi droveii od roku 2008. Rijnové statistika
z amerického trhu préace by neméla branit Fedu pfistoupit
v prosinci k utazeni ménové politiky, jok oéekavame. Po
zvefejnéni statistiky implikovana pravdépodobnost zvyseni
urokovych sazeb Fedu v prosinci vzrostla na 80 %. Pfesto kurz
EUR/USD zdstava pobliz 1,110. Zadny vyrazny vykyv po
zvefejnéni dat nendsledoval.

Na domécim trhu stélo dnes za pozomost setkéni ENB s analytiky, kde
byly predstaveny detaily k nové makroekonomické prognéze. Ugast na
setkdni byla tentokrdt opravdu vysokd. Sekce Q&A byla oteviena dotazem
na kvantitativni program ECB (QE program). Novd prognéza CNB totiz
pocitd s trvéni QE programu ECB do bfezna 2017 a trh (obdobné jako RBI)
spekuluje, Ze v prosinci ECB ozndmi prodlouZeni programu. Podle hlavniho
ekonoma CNB T. Holuba CNB vyckéva na prosincové zaseddni ECB.
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%1D %6M
0,00 0,00
0,27 2,98
0,18 -11,24
0,09 2,72
-1,43 4,56
0,03 2,34
0,58 2,46
0,00 0,14
0,03 0,00
0,76 6,66
0,04 1,04
0,03 2,65
0,02 -3,84

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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Konkrétni zmény v QE programu ECB by pak mély byt zahrnuty do 26
prognézy CNB. Holub déle uvedl, Ze piipadné prodlouzeni QE programu 25,5 "
ECB by se nejviditelngji projevilo v pomalej§im ristu Grokovych sazeb po 25 1
opusténi kurzového zévazku. Zajimavy byl také dotaz na zplsob ozndmeni 4 m
ukonéeni kurzového zavazku. Predstavitelé CNB né&kolikrdt jiz avizovali, ze 24,5 A
ukonéeni zdvazku bude transparentni. Dnes upfesnili, Ze ukonéeni 24 -
kurzového zavazku bude ozndameno na zasedani bankovni 235
rady. Zdhy dodali, Ze neni vylouéeno, Ze by to mohlo byt zaseddni !
mimofadné. 23
. 22,5
| kdyz dnes na setkéani CNB s analytiky padlo hodné dotazd, odpovédi
predstaviteld CNB ani novd prognéza CNB nic neméni na naiem 22 X X .
sou¢asném vyhledu. Nasi kolegové z Vidné olekdvaji prodlouzeni a 112015 03 2016 072016 1120
modifikaci QE programu ECB. SniZovdani objemu mési¢nich ndkupd by mélo
podle jejich prognézy zadit v poloviné roku 2017 a trvat pdl roku. Obdobné
jako evropskd, i eskd inflace by se v nadchdzejicich mésicich méla ddl Zdroj: Thomson Reuters
vzdalovat od nuly. V pfistim roce by se mé&la inflace v CR pohybovat velmi
blizko 2 % inflagniho cile CNB. Ukon&eni kurzového zdvazku CNB nadéle Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
oéekdvdme ve &tvrtém Etvrtleti (konkrétné v listopadu) 2017. Také varujeme 1D T ™ 3M 6M 1R
pred zvy3enou volatilitou v &ase ,CZKExitu” . c€Z. 013 0,14 0,20 0,29 0,36 0,45
6M zména 0,00pb  0,00pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb  0,00pb
HU 073 0.80 0.80 0.77 0.75 0.70
6M zména -0,06pb  -0,25pb -0,31pb -0,33pb -0,27pb -0,28pb
PL 163 163 1,66 172 1,80 1,84
Autor: Daniela Milu¢kg, analytik, 234 405 685 6M zména 0,00pb  0,07pb  0,08pb 0,05pb  0,06pb  0,08pb
Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka EUR 0,34 0,38 0,37 0,31 0,21 0,07
research@rb.cz 15:04 6Mzména -0,01pb -0,02pb -0,03pb -0,06pb -0,07pb -0,06pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 0,23 0,25 0,27 0,40 0,56 0,80
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX Usb 044 0,46 0,53 0,88 1,25 1,57
1D zména 2,14 -0,80 Qo0 A 007 0,03 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména 2,59 3,78 0,64 4,96 1,00 1,56 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména  -10,69 5,44 10,92 -14,06 0,90 0,36 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 oY 7R 8Y oY 10R 15R
¢z 027 032 034 036 050 0.56 0,62 0,67 0.72 0.77 1,06
usb 097 104 112 119 1.28 137 1,44 1.52 157 1.64 l.84
EUR 016 014 0,10 005 003 o1 022 032 0.43 0.52 0.85

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 2017 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Q4 Ql Q2 Q3 cz -0,80 0,79 0,16 0,20 0,49
EUR/USD 1,11 1,08 1,07 1,02 1,05 DE 0,69 0,64 -0,43 0,29 0,14
EUR/CZK 27,02 2710011 7008 27600 8 2710 0)
USD/CZK 24,36 25,00 2523 26,47 2571 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 kFivky (%)
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrileti. P vy Y

Komoditni trhy —CK usb EUR
Aktudl 2016 2017 2018 25 |
Brent USD/barel 45,3 44,8 5672 64,0 2
WTI USD/barel 43,8 432 548 61,0 1,5
zlato USD/unce 1301 1270 1331 NA 1 1= /
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 0,5 -
na primér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). 0 .-/./. . . . . . .
-0,5
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) q
2016 2017 2017 2017 2016 2020 2024 2028 2032 2036
Aktual Q4 Ql Q2 Q3
Fed 0,50 0,75 0,75 1,00 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. — FJRCZK USDCZK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 26,5 ——
cz 0,28 ORI 0220 (11013 S{{{{0/32,
HU 0,65 064 065 071 070 25,0
PL 173 Lz4 L7483 1.80
EUR 0,28 0,26 025 015 0,14 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 T11M 2Y

Kurzy jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu.
AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu

Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters

Kalendar udalosti

datum as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
411 9:55 DE Markit Comp Final PMI Oct Index (diffusion) 55.1 55.1 55.1
4.11 9:55 DE Markit Services PMI Oct Index (diffusion) 54.1 54.2 54.1
4.11 11:00 EZ Producer Prices MM Sep Percent 0.0 0.1 0.2
4.11 11:00 EZ Producer Prices YY Sep Percent -1.8 -1.5 2.1
411 13:30 us Average Earnings MM Oct Percent 0.3 +0.4 0.2
4.11 13:30 us Non-Farm Payrolls Oct Person 175 161 156
7.1 9:00 Ccz Retail Sales YY* Sep Percent 5.5 8.0
7.1 10:30 EZ Sentix Index Nov Index (diffusion) 9.0 8.5
7.1 11:00 EZ Retail Sales YY Sep Percent 1.3 0.6
7.1 11:00 EZ Retail Sales MM Sep Percent 0.3 -0.1
8.11 D CN Imports YY* Oct Percent -1.0 -1.9

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 nejvy3ii odbornou péi a v dobré vire, aviak nerui za spravnost jeho obsahu ani za jeho éplnost nebo presnost. RB a RBI obecns zakazuje svym analytiki

a osobam jicim analytikim byt angazovan v cennjch papirech

i jingch financnich instrumentech jakékoliv spolecnost, kterou analytik pokryvd, pokud nabyl téchto finanénich néstrojs nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese zadnou odpovadnost za jakékoliv skody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv frefim

osobam pouzitim informaci a ddaji obsazenych v tomto Investiéni doporugeni vytvérend tymem Ek

vyzkum a jeho p , jakoz i modelové portfolia, obchodnt ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani
uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investicniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdsjsich predpisi. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojensho krdlovstvi a nemél by jim byt roz3ifovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovngz nesmi byt distribuovén obZanim USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlsky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci

investiénich doporueni, naleznete na webové sirénce 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 1.



