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Americkéa centrdalni banka na véerejSim zasedani dle Ucetni kurzy ceské koruny a klnchove parity
dnes max min %1D %6M

oéekavani ponechala ,Fed funds” Urokovou sazbu beze
zmény v pdasmu 0,25 % az 0,50 %. Obdobné jako v bfeznu jen E. Elrezene UL 27045 2706 26,99 0,04 0,17
George hlasovala pro 25bp zvy3eni sazeb. Samomy projev Fedu se USA  USD 23811 2393 2375 -0,44 3,18
nesl v opatrném ténu a v zdsadé expliciing nijak neindikoval, ale ani Y Britdnie ~ GBP 34740 3478 3460 0,45 7,92
nevylou&il mozné zvyseni sazeb na daldim (Servnovém) zasedéni. Fed Svycarsko  CHF 24,647 24,66 24,52 0,28 -0,84

znovu vyzdvihl zlep$eni podminek na trhu prace, na druhou stranu zminil Turecko TRY 8,465 8,42 8,50 0,05 037
také urité zpomaleni americké ekonomiky. Novinkou v projevu bylo Polsko  PLN 6,163 6,17 6,13 0,08 2,98

vypudténi véty o globdlnich ekonomickych a finan&nich rizicich, kterou Madarsko 100HUF 8707 8,71 8,63 0,52 .0,40
Fed na za&étku roku argumentoval pro pozdrzeni cyklu zvy3ovdni sazeb. Chorvatsko  HRK 3617 361 363 003 120
Rumunsko  RON 6,047 6,06 6,03 0,18 -1,00
Rusko TOORUB 36,782 36,95 36,35 0,37 -4,16
Ukrajina UAH 0,946 0,94 0,96 -1,04 -12,10

Navzdory umirnénému ténu Fedu povazuje RaiffeisenResearch EUR/USD 1,135 1,14 1,13 0,23 3,09
éervnové zvyseni americkych Urokovych sazeb o 25bp jako JPY/USD 108350 111,88 10790 2,78 -10,16

pravdépodobné. Fed klade velky diraz na pFichozi data z ekonomiky 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.

Ve vysledku byl dolar po zaseddni slabsi (u EUR/USD 1,135). Vynos 10ti
letého amerického dluhopisu kles| t&sné pod 1,85 % z 1,90 %.

a ta doposud ukazuji na solidni vyvoj na trhu préce (cca 1,5 milionu
novych pracovnich mist za poslednich 6 mésicd). Také rychlejsi tempo
rostu cen ropy (cca 25 % od za&dtku dubna)na sou&asnd Smésiéni
maxima by mohla povzbudit inflaci k rychlej$imu ristu. Nadchdzejici

,Breferendum” by nemélo mit podle nasich kolegld z Vidn& vyrazny USD,/CZK (CNB)

dopad na rozhodovdni Fedu v otdzkdch ménové politiky. 26
Jiz zmifiovany ne&ekané rychly rist cen ropy a viditelny pokles produkce 25,5 N
americké bfidlicové ropy pfimél RaiffeisenResearch upravit svoj 25 | %
vyhled na prdmérnou cenu ropy Brent na letodni druhé &tvrtleti na 245 -
42 USD/barel z predchozich 34 USD/bbl. ' w
24 -
Spotiebitelské ceny v Némecku dle ogekdvani v dubnu klesly 0 0,2 % 23,5
mezimésién&. Meziro€né jejich tempo ristu zpomalilo na 0,1 %
z predchozich 0,3 %. Rychly odhad vyvoje spoffebitelskych cen 23
v eurozéné zitra zvefejnéni také Eurostat a inflace pravdépodobné 22,5
z0stane i v dubnu nalepend na nule (odhad RBI -0,1 % meziro¢ng, trh 29 : : :
&eka 0,0 %). Jak jiz na poslednim zaseddni ECB guvernér M. Draghi 01 2015 052015 09 2015 012016

avizoval, inflace v eurozéné se mize kratkodobé prehoupnout to
zépornych hodnot, nez se ve druhé poloviné roku zagne opét zvedat.

Podle rychlého odhadu vzrostla americka ekonomika v prvnim
étvrileti o 0,5 % mezicivriletné (anualizované). Spotfeba domécnosti

zpomdlila na 1,9 % z ptedchozich 2,4 %. Prestoze se jednd o Pen&ini trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
nejpomalejsi tempo ristu od roku 2014, bylo to blizko o&ekavani trhu, ! !

které bylo jiz tak dost slabé (median odhadd 0,7 %). Dolar na zvefejnéni 1D " M 3M oM IR
Udaje o HDP nijak nereagoval. €z 013 0.14 0.20 0.29 0.36 045
6M zména 0,00pb  0,00pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb  0,00pb
HU 110 1,07 105 105 1,02 0,96
6M zména -1,11pb  -0,58pb -0,31pb -0,30pb -0,33pb -0,40pb
BLi1E6% 1,52 157 167 174 176
Autor: Daniela Miluckd, 234 405 685 6M zména 0,07pb  -0,10pb -0,10pb -0,06pb -0,06pb -0,07pb
Editor: Michal Brozka research@rb.cz 14:59 EUR 0,34 0,36 0,34 0,25 0,14 0,01
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva 6M zména -0,21pb  -0,21pb -0,22pb -0,18pb -0,15pb -0,12pb
PX DAX  SX5E Nikkei  DJ SPX UK 048 S e
1D zména -0,25 -1,12 A5 861 0,28 0,00 Uusb 0,38 0,40 0,44 0,63 0,91 1,24
6M zména 7,29 -6,14 7,88 -12,67 2,14 0,76 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne

12M zména -11,42 -12,35  -12,46 -14,67 0,16 0,91 Jednd se o dneini 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).

Urokové swapy, prodej v %

R 2Y 3R 4Y 5R 6Y 7R 8Y oY T0R 15R

€z 025 033 036 040 046 048 0.55 0,57 0,63 0,69 0,97
usb 081 095 1,06 119 130 141 1.50 1.59 167 174 201
EUR 0,12 015 009 004 005 016 0,29 0,42 0,53 0,66 1,02

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.
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Prognéza kurzd Vynosy vléadnich dluhopist (% p.a.)
2016 2016 2016 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Q2 Q3 Q4 Ql cz -0,01 -0,03 0,10 0,27 0,49
EUR/USD 1,13 1,10 1,10 1,05 1,01 DE 0,53 -0,50 0,32 0,13 0,25

EUR/CZK 27,05 2700 2y 2700 2700
USD/CZK 23,81 24,55 24,55 2571 26,73

Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu. Jednd se o "bid" hodnoty.
Zdroj Thomson Reuters

Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudlni hodnota k &asu
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 e— CZK usb EUR
Aktudl 2016 2017 2018 3
Brent USD/barel 47,4 40,0 54,6 64,0 2,5
WTI USD/barel 45,6 38,9 53,3 61,5 2
zlato USD/unce 1257 1083 1100 1105 15
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy !
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). 1 ——
0 _77———/
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 0 ; ' ' ' ' ' ' '
2016 2016 2016 2017 0,5
Aktudl Q2 Q3 Q4 Q1 2016 2020 2024 2028 2032 2036
Fed 0,50 0,75 0,75 1,00 1,25 AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
¢NB 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
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 FURCZK USDCZK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv % —
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 26,5
cz 027 022 022 035 031
HU 088 087 087 08 086 25,0
PL 163 155 150 167 158
EUR 026 027 029 014 014 235 ]
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

proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. ON 1T TM 3M 5M 7M 9M TIM 2Y

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

Kalendar udalosti

datum as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
28.4 11:00 EZ Industrial Sentiment Apr Net balance -4.0 -3.7 -4.2
28.4 11:00 EZ Economic Sentiment Apr Index 1034 103.9 103.0
28.4 11:00 EZ Business Climate Apr Indicator 0.14 0.13 0.11
28.4 14:30 us GDP Advance Q1 Percent 0.7 +0.5 1.4
29.4 8:00 DE Retail Sales YY Real Mar Percent 2.2 54
29.4 8:00 DE Retail Sales MM Real Mar Percent 0.3 0.4
29.4 11:00 EZ Unemployment Rate Mar Percent 10.3 10.3
29.4 11:00 EZ GDP Flash Estimate YY Ql Percent 1.4 1.6
294 11:00 EZ GDP Flash Estimate QQ Q1 Percent 0.4 0.3
29.4 14:30 us Personal Income MM Mar Percent 0.3 0.2
29.4 15:45 us Chicago PMI Apr Index 53.0 53.6

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 komentdre

Vechny nézory, prognézy a informace, véetn investiénich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto

Chci si predist ¢tvrtletni Strategii CZ

fok jsou pouze inf ap ji nézor Raiffei

a:s. (,RB"). Tento dokument nepfedstavuie nabidku nékupu nebo

iénih hods drobnych informaci o yilené

prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo finého finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a én fretim osobam. RB doporucuje ped uéinénim jakéhokoli i ziskéni p

investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy3si odbornou pééi a v dobré vife, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analyfik

a osobém rep lytikim byt angazovan v cennych papirech
& jingch finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finannich ndstrojt nebylo predem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zédnou odpovédnost za jakékoliv 3kody nebo udly zisk zpisobené jakymkoliv frefim
ok |

osobam pouzitim informaci a 6daj obsazenych v tomto Investiéni dop

Zeni vylvéend 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 konkréini osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investicniho poradensivi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdsiSich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovngz nesmi byt distribuovén ob&antm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlésky & 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.



