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Z americkych dat se dnes pozornost trhi zaméfila na ADP zpravu
z trhu prace a na ISM index ze sektoru sluzeb. Podle ADP zpravy
bylo v prosinci vytvofenych 153 tisic novych pracovnich mist v soukromém
sektoru, trh &ekal pfiristek kolem 170 ftisic. Pro dolar relevantngjii budou
ale zitfejsi &isla z amerického trhu prace véené mezd a poétu novych
pracovnich mimo zemé&délsky sektor (nonfarm payrolls). Mzdy by mély
zrychlit tempo ristu a poé&et novych pracovnich mist by mél v prosinci
prevysit tu listopadovou hodnotu.

V dnesnim komentdfi v Hospodéfskych novindch se viceguvernér V. Tomsik
rozepsal o cilovani inflace CNB. Na zévér prispévku se vénoval také
Ovaze, jestli po opusténi kurzového zavazku dojde ke
skokovému a nadmérnému posileni koruny nebo ne. Tomsik
uved| n&kolik faktord, které mluvi proti této domnénce. Jednim z t&chto
argumentd bylo, Ze se CNB po opusténi kurzového zavazku vréti do fizend
plovouciho kurzu koruny. To znamend, ze nadmérné vykyvy na koruné
bude CNB stdle krotit devizovymi intervencemi.

Ukongeni kurzového zévazku CNB bude letos pravdépodobné top uddlosti
na domdci scéné a s velkym zdjmem bude sledovéno i ze zahraniéi.
Oftdzka, jokym smérem se kurz koruny vybere po ukonéeni kurzového
zdavazky, je celkem zapeklitd. Argumenty Ize totiZ naijit jako pro budouci
posileni koruny, tak pro jeji oslabeni. Proto je uzite¢né v otdzce konce
kurzového zdvazku rozlisovat okamzitou reakci a feknéme né&jaky
sttednédoby vyvoj. V. Tomsik napiiklad zmifiuje faktor chybéjici protistrany
na devizovém trhu, kvili kterému by koruna po opudténi kurzového
zévazku mohla oslabit. Tenhle faktor by ale mél pravdépodobné spis
kratkodobé uplaméni. Ze sttednédobého hlediska lze argumentovat
napfiklad tim, Ze &eskd ekonomika je konverguijici ekonomika a Ze jeji
sou&asny velmi pfiznivy vyvoj vn&si bilance by mél nahrévat budoucimu
posileni kurzu koruny. My ocekdvame, Zze v &ase opudténi kurzového
zdavazku se zvysi volatilita na kurzu koruny. A také je dobfe mozné, Ze by
koruna mohla vysko&it na slabsi hodnoty nez EUR/CZK 27,0. Ovsem
vzhledem k dobrému vyvoji Zeské ekonomiky ocekdvéme, Ze budouci
kroky &eské koruny budou smérovat k siln&j§im hodnotdm.
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Okénko trhu
5.1.2017
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 27,020 27,05 26,99 0,00 0,04
USA  USD 25714 25,78 25,53 0,68 5,29
V. Britdnie  GBP 31,602 31,73 81 A8 0,67 0,34
écharsko CHF 25,249 25,26 25,12 0,04 1,40
Turecko TRY 7,104 7,07 7,23 -1,72 -14,87
Polsko PLN 6,188 6,19 6,16 0,31 1,36
Madarsko  TOOHUF 8,762 8,78 8,72 0,01 1,81
Chorvatsko  HRK 3,565 3,56 3,58 -0,08 -1,30
Rumunsko  RON 91995 6,00 SIo7 0,03 0,07
Rusko TOORUB 43,258 43,34 42,26 1,49 13,61
Ukrajina  UAH 0,975 0,96 0,99 0,53 -1,05
EUR/USD 1,054 1,06 1,05 0,47 4,68
JPY/USD 116,100 117,43 115,58 0,97 15,49

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 0,16 0,27 035 041 0,45

6M zména -0,64pb  -0,73pb -0,73pb -0,67pb -0,56pb -0,51pb
PLL 1TSS 1.60 166 173 AL 185

6M zména -0,09pb 0,00pb  0,01pb 0,02pb 0,02pb  0,04pb
EUR 035 0,37 0,37 0,32 0,22 0,09

6M zména -0,02pb 0,00pb -0,00pb -0,03pb -0,04pb -0,03pb
UK 023 0,25 0,26 037 0,54 0,78
usb 070 0,72 0.77 100 132 1.69

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 %

research@rb.cz 14:49
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX
1D zména 0,06 0,15 0,07 0,37 0,30 0,00
6M zména 15,23 20,12 16,22 29,22 9,89 6,61
12M zména 1,76 17,73 10,14 10,30 21,61 18,04
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
€z 0,20 02901 101371048 10:59,
Usb 120 146 164 180 191
EUR 0,18 015 008 001 012

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
0,68 0.76 0,83 0,90 0,97 123
2,02 2,09 216 221 227 2,40
023 036 0,49 0,60 074 1,09

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.)
2017 2017 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Ql Q2 Q3 Q4 (o7 4 0,34 0,93 0,20 0,23 0,49
EUR/USD 1,05 1,04 1,02 1,02 1,05 DE 0,75 0,74 0,49 0,12 0,28
EUR/CZK 27,02 27,00 27,00 27,00 2590
USD/CZK 2571 25,96 26,47 26,47 24,67 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 kiivky (%)

Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrileti.

Komoditni trhy —CZK == USD EUR

Aktudl 2017 2018 2019

Brent USD/barel 56,8 57,4 62,8 67,6
WTI USD/barel 53,7 55,7 60,0 64,6 2 —
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Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy

7
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). /
0

Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 1
20172017 2017 2017 2017 2020 2023 2026 2029 2032 2035
Aktual Ql Q2 Q3 Q4
Fed 0,75 0,75 1,00 1,00 1,25 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. ——EUR/CZK USD/CZK
* znadi 0daj "pod revizi"
Sazby FRA, prodejv % 28,0
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 27,0
cz 0,20 015 013 028 024 T
HU 034 040 050 044 Q51 260
PL 178 LS 1920 NN .94 25,0
EUR 030 029 027 022 021 240 !
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, 23,0 —T T T T T T T 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 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
4.1 9:55 DE Markit Comp Final PMI Dec Index (diffusion) 54.8 55.2 54.8
4.1 9:55 DE Markit Services PMI Dec Index (diffusion) 53.8 54.3 53.8
5.1 2:45 CN Caixin Services PMI Dec Index (diffusion) 53.4 53.1
5.1 11:00 EZ Producer Prices MM Nov Percent 0.1 0.3 0.8
5.1 11:00 EZ Producer Prices YY Nov Percent 0.1 0.1 0.4
5.1 14:15 us ADP National Employment Dec Person 170 153.0 216
5.1 16:00 us ISM N-Mfg PMI Dec Index 56.6 57.2
6.1 8:00 DE Retail Sales YY Real Nov Percent -1.0
6.1 8:00 DE Retail Sales MM Real Nov Percent 0.6 2.4
6.1 9:00 Ccz Ftrade Bal NRA Nov CZK 11.60 15.54

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.
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isou pouze inf ap if nzor Raiffei a:s. (,RB"). Tento dokument nepfedstavuie nabidku nékupu nebo
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Vechny nézory, prognézy a informace, véetn investiénich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto
jch informaci o
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prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo finého finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adresata a nesmi byt kopirovén a rozsifovén ffefim osobam. RB doporucuje pred uéinénim jakéhokoli
ik

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 a osobém reportujicim analytikim 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
osobam pouzitim informaci a 6dajd obsazenych v tomto dok 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
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.




