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Dnes zvefejnénd spotiebitelské inflace v CR byla ostie
sledovand, ale Zadny Sok nepfipravila. Podle CSU vzrostly
spotiebitelské ceny v lednu o 0,8 % mezimési¢n&. Meziro&ni tempo ristu
zrychlilo na 2,2 % z prosincovych 2,0 %. To bylo o desetinku nad nasim
odhadem, dvé& desetinky nad medianem trhu a 0,3 procentniho bodu nad
odhadem CNB. Za riistem spotfebitelskych cen stdly predeviim sezénni &
jednorézové skoky v cendch potravin (jako brambory, vejce &i jogurty) a
zimnich zdjezdd. Na zvy3eni ndkladd na bydleni se také podepsalo po
delsi odmlce trochu citeln&jsi zdrazeni plynu a elekifiny. Pokraduje rost i
pohonnych hmot vlivem vys3ich svétovych cen ropy a siln&jdiho amerického
dolaru. A jak na za&dtku roku byvé, rostly i ceny sluzeb véetné stoéného a
vodného. Rdstu cen se nevyhnul ani alkohol.

Lednova inflace nebyla tak velkym prekvapenim, kvoli
kterému by musela €NB porusit svdj pevny zévazek neopustit
souéasny kurzovy rezim dfive nez ve 2Q 2017. CNB si po&kd na
potvrzeni trendu ristu inflace, nez zahdiji vystoupeni z kurzového zdvazku.
Podle n&kterych &lend bankovni rady CNB jsou rizika ,pilis predéasného

&jsi . Proto
opusténi kurzového zavazku ve druhém ¢étvrileti 2017 neni
v tuto chvili jesté zdaleka jisty. CNB potiebuje k rozhodnuti dalsi
inflaéni &isla, kterd ji pfesvédei, Zze je uz bezpeiné ze zavazku vyskodit.
Cim déle ale bude otdlet, tim blize budou parlamentni volby, které, af si to
bankovni rada nerada na vefejnosti pfipousti, mohou jeji rozhodnuti ukongit
zd4vazek posunout az do 4Q 2017.

CNB ve svém komentdfi k zvefejnénému tdaiji o inflaci uvedla, Ze rychlejsi
rost inflace (o 0,3 pb. nad prognézou CNB) stal zejména rychlejsi nez
ocekdvany rist korigované inflace bez cen pohonnych hmot. Lednovd
inflace tak predstavuje mimé proinflagni riziko prognézy CNB, kterd
predpokladd pouzivéni kurzového zavazku do poloviny letodniho roku.

Vedle komentdie k inflaci zvefejnila CNB dnes také zdpis ze svého
Unorového ménovépolitického zaseddni a celou inflaéni zprévu za prvni
Ctvrtleti. Ze zdpisu vyplynulo, Ze bankovni rada oznadila rizika nové
makroekonomické prognézy za vyrovnand a za hlavni nejistotu byl
opakované oznaden vyvoj kurzu po opusténi kurzového zdvazku.
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Okénko trhu
10.2.2017
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity

dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 27,020 27,03 26,99 0,00 0,00
USA  USD 25422 25,43 25,30 0,61 5,00
V. Britdnie  GBP 31,682 31,77 31,57 0,22 0,92
écharsko CHF 25330 2536 25,26 0,04 2,06
Turecko TRY 6,898 6,87 6,94 0,74 -15,75
Polsko PLN 6,291 6,30 6,25 0,35 0,65
Madarsko  TOOHUF 8,760 8,77 8,72 0,09 0,52
Chorvatsko  HRK 3,622 3,62 3,63 0,11 0,42
Rumunsko  RON 6,004 6,01 5K 0,13 0,92
Rusko TOORUB 43,389 43,41 42,82 0,98 15,99
Ukrajina  UAH 0,934 0,93 0,94 0,56 -3,62
EUR/USD 1,063 1,07 1,06 0,26 4,77
JPY/USD 113500 113,85 113,19 0,25 12,05

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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Zdroj: Macrobond

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 0,10 015 0,24 0,34 0,40

6M zména -0,15pb  -0,45pb -0,65pb -0,62pb -0,53pb -0,45pb
HE el 1.60 166 173 AL 185

6M zména 0,00pb  0,00pb 0,01pb 0,02pb 0,02pb  0,04pb
EUR 035 0,38 0,37 0,33 0,24 0,10

6M zména -0,01pb 0,00pb -0,00pb -0,03pb -0,05pb -0,05pb
UK 022 0,24 0,27 036 0,52 075
Usb 0469 0,72 0.77 103 134 170

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 14:30
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 0,82 (0).726) 0,12 241118 0,59 0,00
6M zména 11,27 8,94 6,87 16,88 8,59 5,67
12M zména 11,59 27,77 17,16 19,24 24,55 21,75
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
€z 0,28 048 056 064 073
Usb 126 151 170 185 1,97
EUR 020 0,14 003 005 0l6

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
0,80 0,87 0,94 1,02 1,09 137
2,08 2,16 2,22 229 2,34 249
028 041 0,54 0,66 0.79 117

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 -0,06 0,59 0,08 0,31 0,49
EUR/USD 1,06 1,04 1,02 1,02 1,05 DE 0,82 0,77 0,43 0,16 0,33
EUR/CZK 27,02 27,00 27,00 2700 2590
USD/CZK 2542 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
uzévérky pro EUR/USD. Prognéza na dal3i &tvrtleti je odhad RBI/RBCZ .

Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrileti.

Zdroj Thomson Reuters

Swapové vynosové krivky (%)

Komoditni trhy —CZK =—USD EUR
Aktudl 2017 2018 2019 3
Brent USD/barel 56,6 58,0 O 66,8
WTI USD/barel 53,8 56,0 60,6 64,8 2 —
zlato USD/unce 1227 1225 1250 NA
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 1 -
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters).
O T T T T T T
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) R
2017 2017 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 dalii ¢tvrileti jsou odhady RBI/RBCZ. e EUR/CZK USD/CzZK
* znadi 0daj "pod revizi"
N 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 27,0
cz Gl s el ey el 26,0 -
HU 036 050 062 051 064
PL ez TER R T T 25,0
EUR 0,29 026 024 0,18 016 24,0 —
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 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
10.2 3:00 CN Imports YY™ Jan Percent 10.0 16.7 3.1
10.2 3:00 CN Exports YY* Jan Percent 3.3 7.9 6.1
10.2 9:00 Ccz CPIYY Jan Percent 2.1 2.2 2.0
10.2 9:00 Ccz CPI MM Jan Percent 0.7 0.8 0.3
10.2 16:00 us U Mich Sentiment Prelim Feb Index 97.9 98.5
13.2 10:00 Cz Current Account MM Dec CZK 3.20 4.57
14.2 2:30 CN CPI MM* Jan Percent 0.7 0.2
14.2 2:30 CN CPIYY* Jan Percent 2.4 2.1
14.2 2:30 CN PPIYY™ Jan Percent 6.3 55
14.2 8:00 DE CPI Final YY Jan Percent 1.9 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 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

isou pouze inf ap if nzor Raiffei a:s. (,RB"). Tento dokument nepfedstavuie nabidku nékupu nebo

icnih hod drok Jtlend

prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo finého finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a jch informaci o

én fretim osobam. RB doporucuje ped uéinénim jakéhokoli i ziskéni p
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

fok Investiéni dop

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

osobam pouzitim informaci a 6daj obsazenych

v tomto 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 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.



