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Nelze si neviimnout, Ze s bliZicim se koncem bfezna zintenziviiuje
komunikace CNB s vefejnosti. V bieznu vyprii platnost tzv. tvrdého
zévazku, kterym CNB garantuje, Ze korunu pod ,sedmadvacitku” nepusti.
Od dubna tak nastéva obdobi, kdy opuiténi kurzového zévazku mize pfijit
kdykoliv. BFeznové zasedéni bankovni rady by tak mohlo byt
posledni, kdy CNB potvrdi kurzovy zavazek. Zérover necekéme,
e by CNB pfisti tyden na zaseddni zménila vy3i drokovych sazeb nebo
ndjak viditeln& pozménila prohldsen, jelikoZz v porovndni s Gnorem nebude
mit k dispozici novou makroprognézu. Za posledni tyden jsme si mohli
precist rozhovory nejen s guvernérem Rusnokem, ale s viceguvernérem
Hamplem &i zprostfedkované prezentaci €lena bankovni rady V. Bendy.
Benda viceméné kvitoval Rusnokova slova, ze jakmile nastane , exit”,
tak bude jasné oznamen. Ddle dodal, Ze ani objemy intervenci, ani
vyvoj bilance CNB nemaii vliv na nadasovani exitu. K devizovym rezervam
a bilanci se vyjadfil také viceguvernér Hampl, ktery fekl, ze CNB nemd
stanoveny limit pro velikost své bilance. Tudiz CNB md Gplné volné ruce
v branéni kurzového zdavazku.

Debata o tom, co s bilancemi, které se po finanéni krizi centrdlnim bankém
extrémné nafoukly, se neddvno opét rozvifila v USA. Od roku 2007
narostla bilance americké centrdini banky témé&F Skrat k 4,5 biliondm
dolarim. Clenka Vyboru Fedu L. Mester neddvno fekla, ze by byla pro to,
aby Fed za&al zmen3ovat svou bilanci jesté letos, pokud se ekonomika
bude naddle zlep3ovat. Pro postupné zmen3ovani bilance Fedu se jiz
vyjadiili i dali ¢lenové Fedu (R. Kaplan & N. Kashkari). V jednom ze svych
tweetd N. Kashkari napsal, Ze bilance centrdlni banky musi rost spolu
s ekonomikou a poptavkou po dolarech a Ze bilanci Fedu sniZi, ale ne
k drovnim z roku 2006. Kdy a jak rychle se bude zmensovat bilance Fedu,
bude zdviset také na ndzorech daldich ¢lend Fedu a tady se setkdvame se
zménami. Prezident D. Trump by letos mé&l nominovat dalsi &leny do Vyboru
Fedu a spekuluje se, Ze jeho kandiddti budou ovliviiovat zejména regulaéni
agendu. Nicméné vétiina zmén, které by se tykaly politiky Fedu, by
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Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 27,020 27,02 27,02 0,00 0,00
USA usbD 25,050 25,09 25,00 0,19 3,96
V. Britdnie GBP 1.0 31,8 31,18 0,64 019
évYCGrsko CHF 25,240 25,26 25,19 0,08 1,70
Turecko TRY 6,922 6,92 6,95 0,30 1587
Polsko PLN 6,329 6,33 6,30 0,29 0,36
Madarsko TOOHUF 8,738 8,76 8,71 0,01 -1,21
Chorvatsko  HRK 3,643 3,64 3,66 0,11 1,11
Rumunsko  RON Sl 5,94 5192, 0,07 2,37
Rusko TOORUB 43,439 43,64 43,25 0,70 14,51
Ukrajina UAH 0,924 0,92 0,93 0,69 -0,50
EUR/USD 1,078 1,08 1,08 0,11 -3,91
JPY/USD! 1110630 11157 110160 0,46 9,56

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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Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

1D 17T ™ 3M 6M 1R

czj | 0N2 0,13 0,20 0,28 035 044

6M zména -0,01pb  -0,01pb  0,00pb -0,01pb -0,01pb -0,01pb
HU 005 0,09 0,14 0,22 0,30 0,38

6M zména -1,25pb  -1,09pb -0,85pb -0,67pb -0,54pb -0,43pb
PLIL 11062 1.60 166 173 AL 185

6M zména -0,03pb 0,00pb  0,01pb 0,02pb 0,02pb  0,04pb
EUR 036 0,38 0,37 0,33 0,24 011

6M zména -0,01pb  -0,00pb -0,00pb -0,03pb -0,04pb -0,05pb
UK 023 0,24 0,26 0,34 0,50 074
Usb 093 0,95 0,98 116 143 182

Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
Jedné se o dne3ni 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).

Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

vyzadovala souhlas samotné guvernérky. A Janet Yellenova by méla
z0stat na této pozici do Gnoru 2018, kdy ji kon& mandét.
Autor: Daniela Milu¢kg, analytik, 234 405 685
Editor: Michal Brozka, investiéni stratég
research@rb.cz 14:22
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 0,02 @111 0,05 0,01 -0,03 0,00
6M zména 12,02 12,14 11,21 13,40 13,14 8,49
12M zména 10,14 20,97 14,31 10,75 17,83 15,29
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
€z 034 057 070 081 090
Usb 138 L6l 178 191 201
EUR 017 009 003 014 028

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
0,98 1,04 AIGATTY 118 126 163
211 218 225 230 2,34 2,52
039 0,53 0,62 0.73 0.86 122

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 kurzu

2017 2017 2017 2017

Aktudl Q1 Q2 Q3 Q4

EUR/USD 1,08 1,04 1,03 1,02 1,02
EUR/CZK* 27,02 2700 2gon | 2700 250
USD/CZK* 25,05 2596 26,21 2647 25,39

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.

Komoditni trhy
Aktudl 2017 2018 2019
Brent USD/barel 50,5 SUD 62,8 65,6
WTI USD/barel 47,2 55,6 60,6 63,4
Ao || Shines 1252 1225 1250 || [NA

Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy

na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters).

Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%)

2017 2017 2017 2017

Aktual Ql Q2 Q3 Q4

Fed* 1,00 0,75 1,00 1,00 1,25
¢NB 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
ECB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzévérky Okénka trhu. Prognézy
na dalsi &tvrtleti jsou odhady RBI/RBCZ.

* znadi 0daj "pod revizi"
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Vynosy vladnich dluhopist (% p.a.)

1Y 2Y 5Y 7Y
5,34 0,37 0,23 0,58
0,79 0,76 0,33 0,09

Okénko trhu
23.3.2017

10Y
0,99
0,40

AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu. Jednd se o "bid" hodnoty.

Zdroj Thomson Reuters

Swapové vynosové krivky (%)
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Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu

Zdroj Thomson Reuters

FX forwardy

——EUR/CZK USD/CzK

Sazby FRA, prodejv % 28,0
3x6 6x9  9x12  3x9  6x12 27,0
cz 0,30 0,34 042 039 043 26,0
HU 0,29 037 051 038 049
PL D77 E I i TE 250 1
EUR 0,29 025 021 2019 014 24,0 <
FRA je dohodou o budouci trokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf. 23,0 R

6x9 znamend za 3est mésic na i mésice. Kotované sazby jsou fixni, ! o
proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. ON 1T 1M 3M 5M 7M 9M 11M 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
22.3 15:00 us Exist. Home Sales % Chg Feb Percent 2.0 -3.7 3.3
23.3 8:00 DE GfK Consumer Sentiment Apr Net balance 10.0 9.8 10.0
23.3 10:30 GB Retail Sales Ex-Fuel YY Feb Percent 3.1 +4.1 2.6
23.3 10:30 GB Retail Sales Ex-Fuel MM Feb Percent 0.4 +1.3 0.2
24.3 9:30 DE Markit Service Flash PMI Mar Index (diffusion) 54.6 54.4
24.3 9:30 DE Markit Mfg Flash PMI Mar Index (diffusion) 56.5 56.8
24.3 10:00 EZ Markit Serv Flash PMI Mar Index (diffusion) 55.3 55.5
24.3 10:00 EZ Markit Mfg Flash PMI Mar Index (diffusion) 553 554
24.3 13:30 us Durable Goods Feb Percent 1.2 2.0
27.3 10:00 DE Ifo Expectations™® Mar Index 104.0 104.0

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

Chci si predist ¢tvrtletni Strategii CZ

Vechny nézory, prognézy a informace, véetn investiénich doporugeni a obchodnt ideji, a jakékoliv ostatnf ddaje obsazené v tomto dok jsou pouze inf a predstavuif nézor Raiffe k a.s. (,RB”). Tento dokument nepredstavuje nabidku nékupu nebo
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 ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamy3lens
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 analytikim a osobém rep lytikim byt angazovén 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

fok Investiéni doporugeni vytvéfend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelova portfolia, obchodni ideje, nézory @ prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani

osobam pouzitim informaci a 6daj obsazenych v tomto
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 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.



