IZ' Raiffeisen

BANK

Banka inspirovand klienty

Od veerejsiho zaseddni Evropské centrdlni banky oslabilo euro viéi dolaru
pfiblizné o 0,9 % k EUR/USD 1,088, coz je nejslabsi trovei eura od
letodniho brfezna. Evropské akciové trhy zakonéily véerejsi obchodovani
v plusu, dnes kolisaji mezi zisky a ztratami.

Nejblizsich 12 mésicd nebudou Urokové sazby Evropské centrdlni banky
moc zhavym tématem. Podle nasi prognézy by mély setrvat na stdvaijicich
drovnich do poloviny roku 2018. Naopak program kvantitativniho
uvolfovdni bude daleko vic rozebirén a to zejména s blizicim se
prosincovym zaseddnim ECB. V prosinci bude mit ECB v rukdch novou
makroekonomickou prognézou, kterd ji bude slouZit joko podpdrmnd hilka
pro ozndmeni pfipadnych zmén v QE programu. Po véerej§im zaseddani vz
vime jist¢, ze ECB QE program neukongi jednordzové. Takze se bude
spekulovat, kdy a jaokym zpisobem ECB provede ,tapering” (postupné
ukonéovéni QE programu). Nasi kolegové z Vidné olekdvaji, ze ECB
v prosinci ozndmi prodlouzeni stdvajicho programu kvantitativniho
uvolfiovdni (tzn. v mési€nich objemech nakoupenych aktiv ve vysi 80 mld.
eur) za bfezen 2017. Od poloviny roku 2017 by pak mélo postupné
dochézet ke snizovani objem{ t&chto mé&si¢nich ndkupd.

V rédmci véerejsi tiskové konference ECB padl toké dotaz na néakup
korporatnich dluhopist. ECB v soucasné dobé nakupuje korporatni
dluhopisy investiéniho stupné. Od &ervna, kdy tento program spustila,
nakoupila tyto dluhopisy pfiblizné za 34 mld. eur. A dnes se objevila dal3i
zajimavd zpréva k tomuto tématu. Ratingovd spoleénost S&P Global Ratings
snizila rating némecké firmy K+S AG do pésma pod investiéni stupef.
Problém je tim zdvaznéisi, ze ECB md ve svém portfoliu dluhopisy této firmy.

Prodlouzeni kvantitativniho programu ECB bude hrat kli¢ovou
roli také v ménové politice CNB. CNB tento fakt prozatim nereflektuje
ve své progndze. V té soudasné progndze poéitd s jednordzovym ukon&enim
evropského QE programu v bieznu 2017. Program ECB bude ale
pravdépodobné béZet (i kdyz éasem postupné v mensich objemech) po cely
pristi rok. Po oficidlnim ozndmeni prodlouzeni QE programu ze strany ECB
by to CNB méla reflektovat také ve své nové prognéze. | z tohoto divodu
pofdd pocitéme s ukonéeni kurzového zdvazku v druhé poloving roku
2017. K tomuto tématu se v interview s agenturou Bloomberg vyjadfil také
byvaly viceguvernér CNB O. Dédek. Podle n&j je zakladni otazkou, jestli by
prodlouzeni QE programu ze strany ECB a souéasné opusténi kurzového
zévazku CNB nevyvolalo prudké posileni koruny. Dédek také dodal, Ze po
opuiténi kurzového zdvazku by nomindlni posileni koruny pfiblizné o 2 % az

Okénko trhu
21.10.2016
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 27,020 27,03 26,99 0,00 0,09
USA  USD 24,820 24,84 24,69 0,88 3,36
V. Britdnie  GBP 30,248 30,39 30,19 0,28 -12,40
écharsko CHF 24,965 24,97 24,83 0,27 1,45
Turecko TRY 8,058 8,06 8,12 0,24 -5,02
Polsko PLN 6,250 6,26 6,23 0,13 0,51
Madarsko  TOOHUF 8,765 8,79 8,73 0,27 0,47
Chorvatsko  HRK 3,599 3,59 3,61 0,00 0,33
Rumunsko  RON D999 6,00 5,98 0,03 0,73
Rusko TOORUB 39,787 39,80 39,45 0,93 9,21
Ukrajina  UAH 0,968 0,96 0,97 0,15 177
EUR/USD 1,088 1,09 1,09 0,41 -3,09
JPY/USD 103,740 104,20 103,65 0,19 7,19

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)

3 % roné bylo rozumné. CNB prozatim poéitd s tim, e po ukondeni 1D 17 ™ 3M 6M 1R
kurzového zdavazku bude koruna posilovat v priméru o cca 1,5 % viéi euru. €Z 08 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 1,18 098 0,84 081 0.78 0.74
6M zména -0,10pb  -0,23pb -0,36pb -0,38pb -0,34pb -0,29pb
PL 164 164 166 AL772 180 1,84
Autor: Daniela Milu¢kg, analytik, 234 405 685 6M zména -0,05pb  0,10pb  0,10pb  0,05pb  0,06pb  0,08pb
Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka EUR 035 0,38 0,37 0,31 0,21 0,07
research@rb.cz 14:51 6Mzména -0,01pb -0,02pb -0,03pb -0,06pb -0,07pb -0,06pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 0,23 0,25 0,26 0,40 0,56 0,80
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX uUusb 043 0,46 0,52 0,88 1,26 1,56
1D zména 0,82 -0,02 0,11 0308 0228 0100 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména 1,01 3,14 0,42 2,21 0,88 2,38 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména -5,35 0,06 .5,89 -8,48 3,30 3,65 ndkupni sazbu Pribid. 6M je zména za 6 mésicd v procentnich bodech (pb).
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj: Thomson Reuters
Urokové swapy, prodej v %
1R 2Y 3R 4Y 5R 6Y 7R 8Y oY 10R 15R
€z 027 032 034 036 048 0,53 0,57 061 0,66 0,68 0.87
Usb 099 107 113 120 126 133 1,40 1,46 151 1,58 175
EUR 0,18 019 0,14 011 005 0,02 011 021 031 039 0.72

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.)
2016 2017 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Q4 Ql Q2 Q3 cz -1,15 -0,80 0,14 0,19 0,41
EUR/USD 1,09 1,08 1,07 1,02 1,05 DE 0,71 0,66 -0,49 -0,39 0,01
EUR/CZK 27,02 2710011 7008 27600 8 2710 0)
USD/CZK 24,82 25,00 2523 26,47 2571 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 usb EUR

Aktugl 2016 2017 2018 2,5 |
Brent USD/barel 51,6 44,6 56,0 O7S 2
WTI USD/barel 50,4 43,0 54,8 62,7 1,5

zlato USD/unce 1267 1280 1363 NA 14— —

Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 05 - e

na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). 'O
Lo . . 0,5
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) .

2016 2017 2017 2017
2016 2020 2024 2028 2032 2036

Aktual Q4 Ql Q2 Q3
Fed 0,50 0,75 0,75 1,00 1,00 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. e FJRCZK USDCZK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 26,5
cz 0,28 ORI 0220 (11013 S{{{{0/32,
HU 0,68 067 066 071 070 25,0
PL 173 lz2 175 182 180
EUR 0,30 030 031 018 0,18 23,5 .
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 T T T T T T T T
proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. ON 1T 1TM 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
24.10 9:30 DE Markit Service Flash PMI Oct Index (diffusion) 51.5 50.9
24.10 9:30 DE Markit Mfg Flash PMI Oct Index (diffusion) 54.2 54.3
24.10 10:00 EZ Markit Serv Flash PMI Oct Index (diffusion) 52.5 52.2
24.10 10:00 EZ Markit Mfg Flash PMI Oct Index (diffusion) 52.6 52.6
25.10 10:00 DE Ifo Expectations* Oct Index 104.4 104.5
25.10 10:00 DE Ifo Current Conditions* Oct Index 114.9 114.7
25.10 10:00 DE Ifo Business Climate ™ Oct Index 109.6 109.5
25.10 15:00 us CaseShiller 20 YY Aug Percent 5.1 5.0

25.10 16:00 us Consumer Confidence Oct Index 102.0 104.1
25.10 16:00 us Rich Fed Comp. Index* Oct Index -8

26.10 8:00 DE GfK Consumer Sentiment Nov Net balance 10.0 10.0

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 komentdie Chci si pFecwt ctvrtletnl Strategii CZ

Viachny ndizory, prognézy  informace, véetn investiénich doporuéeni a obchodni idefi, @ jakékoliv ostatni daje obsazené v tomto dok {sou pouze i o piedoinézor Rafisenbonk o5 ,RE"). Tento dokumen nepredsiowi nobidky n6kup nebo
prodeie fakéhokol finanériho akiva nebo jinsho finanéniho insirumentu. Dokument je uréen vfhradné pro poffeby adresdta a nesmi bit kopirovn @ rozsifovan frefim osobcm. R doporucuie pred uéingnim fokéhokollinvestcnio rozhod sk podrobnych formaci o

investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3ii odbornou péi a v dobré vire, aviak nerui za spravnost jeho obsahu ani za jeho éplnost nebo presnost. RB a RBI obecns zakazuje svym a osobam jicim analytikim byt angazovan v cennjch papirech

i jingch financnich instrumentech jakékoliv spolecnost, kterou analytik pokryvd, pokud nabyl téchto finanénich néstrojs nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese zadnou odpovadnost za jakékoliv skody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv frefim

Investiéni doporugeni vytvérend tymem Ek

osobam pouzitim informaci a ddaji obsazenych v tomto vyzkum a jeho p , jakoz i modelové portfolia, obchodnt ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani
uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investicniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdsjsich predpisi. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojensho krdlovstvi a nemél by jim byt roz3ifovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovngz nesmi byt distribuovén obZanim USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlsky & 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.



