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Ceska nérodni banka dnes podle o&ekdvani rozhodla ponechat Grokové
sazby beze zmény a naddle drzet korunu pobliz hladiny EUR/CZK 27,0.
CNB na zaseddni opét prodiskutovala mozné vyuziti zépornych
Urokovych sazeb, ale nehlasovala o nich. Debata bankovni rady ohledné
negativnich Grokovych sazeb se podle guvernéra M. Singera drzela spide
na teoretické Urovni (joky ekonomicky dopad by mohlo mit jejich
zavedeni). S ohledem k mirné& protiinflaénim rizikim prognézy vidi
bankovni rada jako pravdépodobné ukonéeni kurzového
zavazku bliZze poloviné roku 2017, coz je uréity posun oproti
prohlaseni z Gnoru, kde bankovni rada mluvila o prvni poloviné roku
2017.

Prestoze debata o mozném zavedeni zdpornych Grokovych sazeb je
pofdd medidlng ziva, CNB o nich mluvi s opatrnosti a zatim se ji do nich
evidentné moc nechce. My zavedeni zdpornych sazeb jokoZzto ndstroje
regulace mé&nového kurzu nevyluéujeme, ale nejsou souédsti nadi hlavni
prognézy. Pokud by se CNB nakonec opravdu uchylila k snizeni
Urokovych sazeb do zdporu, byla by pravdépodobné vyuZita uréitd
forma selekce na novy pfiliv kapitdlu. Ukon&eni interven&niho rezimu CNB
vidime v prvni polovin& roku 2017.

Pod tihou nizkych cen energetickych komodit klesly spottebitelské
ceny v eurozéné v breznu o 0,1 % meziroéné, coz bylo plné
v souladu s o&ekdvénim trhu. Oproti Gnoru se tempo poklesu
spotiebitelskych cen nepatrn& zmirnilo. Spotfebitelské ceny o&isténé o
volatilni slozky energii a potravin vzrostly o 1 %, coz je o 20bp vic oprofi
dnoru.

Dolar dnes pokraéoval v oslabovéani smérem k EUR/USD
1,140 - nejslabsi rovni od fijna 2015.

Zitra by dolar mohla podpofit nejnovéjsi dat z amerického trhu prace a
zvefejnéni ostfe sledovaného ISM indexu. Podle RaiffeisenResearch by se
ISM index mé&l v bfeznu opét zlepsit a po 5 mésicich se dostat nad hranici
50 bodi (indikujici expanzi sektoru). Data z trhu préce by méla podat
solidni vysledky - pocet novych pracovnich mist by mél opét vykdzat
prirdstek kolem 200 ftisic a rdst mezd by mé| zrychlit.
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Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E Nikkei DJ SPX
1D zména {0) 27/ 0,62 {0188 Ol 0,47 0,00
6M zména -6,83 4,52 0,52 5,45 7,55 577

12M zména  -14,38 -16,57  -15,12 -13,61 0,92 -0,80
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%6M
0,39
2,37
7,43
0,43
4,70
0,61
0,69
1,15
-1,69
3,38
22,04
1,63
-6,40

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.
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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 -0,01pb -0,01pb
HU 1,50 1,40 1,24 1,20 1,15 1,08
6M zména 0,07pb  0,04pb -0,11pb -0,15pb -0,21pb -0,30pb
PL 1,27 1,50 1,56 1,67 1,74 1,76
6M zména -0,39%b  -0,13pb -0,11pb -0,06pb -0,07pb -0,08pb
EUR 0,35 0,35 0,33 0,24 0,13 0,00
6M zména -0,21pb  -0,21pb -0,22pb -0,20pb -0,16pb -0,14pb
UK 0,48 0,49 0,51 0,59 0,74 1,00
uUsbD 0,38 0,39 0,43 0,63 0,21 1,24

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).

Urokové swapy, prodej v %
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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.
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Prognéza kurzd Vynosy vléadnich dluhopist (% p.a.)
2016 2016 2016 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Q2 Q3 Q4 Ql cz 0,04 -0,01 0,03 0,22 0,44
EUR/USD 1,14 1,10 1,10 1,05 1,01 DE 0,46 0,49 0,32 0,20 0,17

EUR/CZK 27,06 2710011 7008 27600 8 2710 0)

USD/CZK 23,76 24,55 24,55 2571 26,73
Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudlni hodnota k &asu
uzévérky pro EUR/USD. Prognéza na dal3i ¢tvrtleti je odhad RBI/RBCZ .
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrileti.

Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu. Jednd se o "bid" hodnoty.
Zdroj Thomson Reuters

Swapové vynosové krivky (%)

CzK usD EUR
Komoditni trhy 3
Aktudl 2016 Q216 Q316
B e = R S = o S 2,5
WTI USD/barel 36,4 38,9 37,0 41,0 2
zlato USD/unce 1237 1105 1083 1100 1,5
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 1
na nadchdzejici Etvrileti a promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj 05 A
Thomson Reuters). !
0 T T T T T T T .
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 0,5
2016 2016 2016 2017 2016 2020 2024 2028 2032 2036
Aktual Q2 Q3 Q4 Ql
Fed 0,50 0,75 0,75 1,00 1,25 AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
¢NB 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
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 FURCZK USDCZK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9  9x12  3x9  6x12 26,5 —
cz 026 021 020 032 027
HU 091 086 084 092 085 25,0
PL 158 151 144 162 1,52
EUR 025 028 029 018 016 235
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

proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. ON 1T TM 3M 5M 7M 9M TIM 2Y

Kurzy jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu.
AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzévérky Okénka trhu

Kalendar udalosti

datum &as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
31.3 8:00 DE Retail Sales YY Real Feb Percent 2.2 5.4 0.8
31.3 8:00 DE Retail Sales MM Real Feb Percent 0.3 -0.4 0.7
31.3 9:00 (oy4 Revised GDP QQ Q4 Percent 0.0 0.7
31.3 9:00 (or4 Revised GDP YY Q4 Percent 4.0 4.7
31.3 10:30 GB GDPYY Q4 Percent 1.9 +2.1 1.9
313 10:30 GB GDP QQ Q4 Percent 0.5 +0.6 0.5
31.3 13:00 (oy4 CNB Repo Rate N/A Percent 0.05 0.05 0.05
31.3 15:45 us Chicago PMI Mar Index 50.0 47.6
1.4 3:00 CN NBS Manufacturing PMI* Mar Index (diffusion) 49.3 49.0
1.4 3:00 CN NBS Non-Mfg PMI* Mar Index 52.70
1.4 9:30 Ccz Markit PMI Mar Index (diffusion) 55.0 55.5

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 osobam 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
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 strénce 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 Prikopé 28, Praha 4.



