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Banka inspirovand klienty

Domdci i zahraniéni trhy se vzpamatovaly z poéateéniho pfekvapeni v podobé
vyhry D. Trumpa v americkych prezidentskych volbdch a zaginaji spekulovat,
kterym smérem se bude Trump a jeho politika ubirat.

Dolar smazal svou ztratu nabranou v poslednich dvou tydnech pied volbami,
kterou ziskal kdyz se vdzné zalalo spekulovat na Trumpovo vitézstvi. Dnes se
obchoduje na Grovni EUR/USD 1,089. Zisk si v&era pfipsaly i americké akciové trhy
(DJ 1,4 %, S&P 500 1.11 %, Nasdaq 1,11 %). Naopak vysledek americkych voleb
se na evropskych trzich nijak zdsadné neprojevil.

ProtoZe uZz pied volbami mélo &itelny Trump délal prohldseni, kterd byla jen Eastedné
nebo zt&zka uvéfitelnd, trh ted bedlivé sleduje kazdé jeho nové prohlédseni a
odhaduje, nakolik bude Trump schopen dostat svych slov pronesenych v kampani.
Napiiklad nepfedpokladame, Ze jeho ostra rétorika proti nelegalnim
imigrantdm bude proménéna v {iny, stejné jako opatieni proti volnému
obchodu s Mexikem a Cinou. Pfesto prohlégeni, kterych je Trump schopen, by mohla
zahraniénimu obchodu zfetelné ublizit. Naopak, slibované snizeni dani jak pro

byt relativné snadno realizované a pravdépodobné je i zvy3eni minimdlni mzdy.

Otdzkou zistava, do jaké miry bude schopen splnit své investiéni sliby. Presto je i ted’
zfejmé, Ze se Trumpova politika bejde bez dalsiho navyseni statniho
dluhu. Takovéto expanzivni fiskdlni politka by pak vedla k dalsimu zahfivani
americké ekonomiky, a proto neni vyloudeno, Ze nds o&ekdvd série rychlych
zvy3ovdni Grokovych sazeb americké centrdlni banky. Spekulace na rist drokovych
sazeb Fedu po pocdtednim mirném poklesu dnes vzrostly na 84 % na pfistim

zaseddni.

B&hem své kampané& Trump ostie kritizoval zdkon o Dodd-Frankové reformé
finanéniho a bankovniho sektoru, ktery byl zaveden v roce 2010 jako reakce na
velkou finanéni krizi. Zruseni tohoto zdkona, které by velké bankovni domy uvitaly,
nebude ale nejspi§ mozné a podle analyzy Bloomberg dojde jen k jeho omezeni.
Takovy akt vyzaduje velkou podporu v sendtu a viechny dosavadni snahy o zméné
Dodd-Frankdova zdkona byly Gspé&sné blokovany v sendtu demokratickou frakei. |
presto, ze republikdni budo mit vétiinovou kontrolu v obou komoréch Kongresu,
neolekdvdme, ze Trump zrudi celou sérii pravidel, kterym se banky pfizpisobovaly
poslednich Sest let a tak s nejvé3i pravdépodobnosti dojde jen ke kompromisu, podle
kterého banky budou muset navysit svoj kapital.

Vitézem spolu s Trumpem by pak mél byt v dlouhodobém horizontu ropny primysl,
ktery by mél t&zit hlavné ze zjednoduiené regulace. Skepticismus viak prevldda na
trhu hlavné proto, ze dohoda mezi stdty OPEC, podle které by mély sniZit objem
t&zby, je v nedohlednu. Podle agentury Bloomberg, zem& OPECu t&zZily v fijnu v
proméru 34 mil. barreld ropy denng, coz je dokonce o 1 mil. bareld denné vice nez
na zad&dtku roku. Cena ropy Brent spadla na USD 45,84 za barel, coz je propad o
12,66 % oproti nejvy3si hodnoté v fijnu.

Okénko trhu
10.11.2016
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 2740201 27004 26,98 0,02 0,00
USA  USD 24,804 24,58 23,89 1,15 4,17
V. Britdnie  GBP 30,775 31,02 30,58 1139, -10,29
échorsko CHF 25104 2513 24,94 0,29 2,43
Turecko TRY 7,658 7,62 7,76 0,27 4,63
Polsko PLN 6,200 6,23 6,17 0,47 0,80
Madarsko  TOOHUF 8,792 8,84 8,73 0,79 2,54
Chorvatsko  HRK 3,601 3,59 3,61 0,00 0,00
Rumunsko  RON 6,001 6,00 5,98 0,03 0,12
Rusko TOORUB 38,812 39,09 38,19 0,34 6,38
Ukrajina  UAH 0,971 0,97 0,97 0,17 3,42
EUR/USD 1,123 1,13 1,10 2,94 0,66
JPY/USD 106,780 106,94 104,95 1,07 -1,68

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 1T ™ 3M 6M 1R
cz ONIE3 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 0,43 0,62 0,73 0,72 0,71 0,69
6M zména -0,40pb  -0,41pb -0,36pb -0,37pb -0,31pb -0,30pb
PL 1,59 1,63 1,66 1,73 1,81 1,84
6M zména -0,04pb 0,06pb  0,08pb  0,06pb 0,07pb  0,08pb
EUR 0,36 -0,38 0,37 0,31 0,21 0,07
6M zména -0,02pb  -0,02pb -0,02pb -0,06pb -0,07pb -0,06pb
UK 0,23 0,24 0,26 0,40 0,56 0,81
uUsbD 0,43 0,46 0,54 0,88 1,25 1,57

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 %

Autor: Monika Junicke, senior analytik, 234 401 070
Editor: Michal Brozka, investiéni stratég
research@rb.cz 16:12
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX
1D zména 0,91 0,46 0,28 6172 0,88 0,61
6M zména 3,67 7,45 3,73 5,68 6,94 6,35
12M zména 7,43 0,17 6,32 -10,57 7,26 6,00
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
€z 0,28 0 38{ 11 1048 O/ SNTH0:59,
usb 1,02 118 1,33 147 159
EUR{{ -Omiofil -0 -0/ 0Af T 0I0S{H1004)

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
0,67 0,74 081 0,87 094 1.20
170 179 1.87 1.93 2,00 219
024 036 0,47 0,59 0.70 1,04

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

Okénko trhu
10.11.2016

Vynosy vladnich dluhopisi (% p.a.)

2016 2017 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y

Aktudl Q4 Ql Q2 Q3 (o7 4 0,98 0,81 0,13 0,32 0,58

EUR/USD 112 1,08 1,07 1,02 1,05 DE 0,69 0,62 0,33 0,15 0,32
EUR/CZK 27,02 27,00 27,00 27,00 27,00

USD/CZK 24,80 25,00 25,23 26,47 25,71 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzavérky Okénka trhu. Jednd se o "bid" hodnoty.

Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudlni hodnota k &asu
uzévérky pro EUR/USD. Prognéza na dalii &tvrtleti je odhad RBI/RBCZ .

Zdroj Thomson Reuters

Swapové vynosové kiivky (%)

Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrtleti. C7K USD EUR
Komoditni trhy 2.5
Aktual 2016 2017 2018 2 4 —
Brent USD/barel 46,0 44,8 56,2 64,0 15

WTI USD/barel 44,9 43,2 54,8 61,0

zlato USD/unce 1265 1270 1331 NA 0 ;
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy .
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). 0
0,5
Prognéza urokovych sazeb centralnich bank (%) -1
2016 2017 2017 2017 2016 2020 2024 2028 2032 2036
Aktudl Q4 Ql Q2 Q3
Fed 0,50 0,75 0,75 1,00 1,00 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzavérky 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 aktudlni hodnota k Easu uzévérky Okénka trhu. Prognézy
na dal3i &vrtleti jsou odhady RBI/RBCZ. a—FURCZK USDCZK
* znaéi Gdaj "pod revizi" 280
Sazby FRA, prodejv % '
3xé 6x9 9x12 3x9 6x12 26,5 - —
cz 0.28 012401 1110.22(1 0. 35{]]/0.32)
HU 0,69 071 077 076 082 25,0
PL 175 76 L7 8O 184
EUR 026 024 023 0,18 016 23,5
FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. NapF.
6x9 znamend za 3est mésicd na tfi mésice. Kotované sazby jsou fixni, 22,0

profistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou.

Kurzy jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters

ON 1T M 3M 5M 7M 9M 11M 2Y
Aktudlni hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu

Zdroj Thomson Reuters

Kalendar udalosti

datum &as zemé vkazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
11.11 8:00 DE CPI Final YY Oct Percent 0.8 0.8
11.11 8:00 DE CPI Final MM Oct Percent 0.2 0.2
11.11 16:00 us U Mich Sentiment Prelim Nov Index 87.5 87.2
14.11 3:00 CN Industrial Output YY* Oct Percent 6.2 6.1
14.11 3:00 CN Retail Sales YY* Oct Percent 10.7 10.7
14.11 10:00 Ccz Current Account MM Sep CzZK -0.74
14.11 11:00 EZ Industrial Production YY™ Sep Percent 1.8
14.11 11:00 EZ Industrial Production MM* Sep Percent -1.0 1.6
15.11 8:00 DE GDP Flash YY NSA Q3 Percent 1.7 3.1
15.11 8:00 DE GDP Flash QQ SA Q3 Percent 0.3 0.4
15.11 9:00 Cz Preliminary GDP QQ Q3 Percent 0.9

Zdroj: Thomson Reuters

Hodnota "aktudl" je hodnota pro dané obdobi (pokud je jiz zvefejnéna), "odhad" je konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters) a "minulé" je hodnota z pfedchoziho obdobi.
Chci zndt mésiéni makroekonomickou prognézu pro CR
Chci si predist ¢tvrtletni Strategii CZ

Chci zndt tydenni prognézu a analyzu pro CZK

Chci zndt nejnovéjsi ekonomické komentdre

Viechny nézory, prognézy a informace, véens i ich doporuceni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto dok isou pouze inf , a predstavuii nazor bank a.s. (,RB*). Tento dokument nepfedstavuie nabidku ndkupu nebo
prodeje jakéhokoli finanéniho akiiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vihradné pro poffeby adreséta a nesmi byt kopirovdn a rozsifovén ffefim osobém. RB doporuéuje pred uéinénim jakshokoli invesfiéniho rozhodnutf ziskéni podrobnych informaci o zamy3lené
investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy3si odbornou pééi a v dobré vite, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analylikim a osobém reportujicim analyfikim byt angazovan v cennych papirech

i jingch financnich instrumentech jakeékoliv spoleénosti, klerou analytik pokryve, pokud nabylf téchto finanénich nstrojy nebylo predem projednano s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese zadnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo udly zisk zpssobené jakymkoliv fefim

bsaz fok Investiéni dog ! iky, jokoz i modelova portfolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani

osobém pouzitim informaci a Gdait ych v tomto &eni vylvdfend tymem El  vyzkum a jeho pi
uréené pro konkréini osoby v konkréini finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradensivi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéfsich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojeného kralovsivi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi byt roziifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovnsz nesmi byt distribuovan obganim USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlésky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci

investiénich doporucent, naleznete na webové sirdnce 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 Piikopé 28, Praha 1.



