Izl Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Téma Fedeni Feckého dluhu se opét dostévd do popredi diskuzi na finan&nich
trzich, a to zejména dnes, kdy se kvili tomu v Bruselu sejdou minist¥i
financi zemi eurozény. Letni mésice jsou totiz za dvefmi a spolu s nimi i
terminy splatnosti nékterych feckych spldtek. Dluh ve vy3i cca 320 mld. eur
(cca 170 % HDP) fadi Recko na pozici nejzadluzensjsi zemé Evropy, ve
svété je zadluZengjsi jedté napf. Japonsko s dluhem cca 220 % HDP.
Kamenem Grazu diskusi mezi feckymi véfiteli je otdzka potencidlniho
uvolnéni feckého dluhu. Mezindrodni ménovy fond trvé na restrukturalizaci
feckého dluhu, ktery by podle n&j mohl doséhnout az cca 300 % HDP do
roku 2060. Naopak Némecku neni tato moznost feSeni Uplné po chuti.
Nicméné na poslednim zaseddni ministrd financi ze za&dtku kvétna
Némecko ubralo ze svého negativizmu. Navic za posledni tyden fecky
parlament schvdlil nékolik dal3ich dspornych opatfeni véetn& napf. zvyseni
dani & vytvofeni privatizaéniho fondu, které by se mohly stat ur&itym
zd4kladem pro diskuzi restrukturalizace dluhu.

Dnes zvefejnéné ZEW indikatory oc&ekdvani finanénich expertd o
ekonomickém vyvoji v Némecku ani eurozéné& nenaplnily ogekdvani.
Némecky ZEW index ocekdvani klesl v kvétnu na 6,4 bodu z 11,2 body,
jeho protéjSek z eurozény klesl na 16,8 bodu z 21,5 bodu. Prezident ZEW
institutu zminil riziko odchodu Velké Briténie z Evropské unie jako mozny
divod pro zhoreny investorsky vyhled.

Daldi &len Fedu P. Harker okomentoval moZnost Eervnového zvyseni
rokovych sazeb za vhodné, pokud data budou v souladu se zlepsujicim se
stavem americkém ekonomiky. Podle Harkera je britské referendum
k zamysleni, ale neni dileZité pro americkou ekonomiku. Penézni trh op&t
zvysil pravdépodobnost, se kterou zapoéitdvd zvyseni Urokovych sazeb
Fedu - &ervnu ddavd 32 %, &ervenci 55 %.

Euro dnes oslabilo k EUR/USD 1,116.

Mad'arska centralni banka podle oéekavani sniZila hlavni Grokovou
sazbu o 15 bp na 0,90 %. Podle RaiffeisenResearch by se cyklus snizovani
drokovych sazeb mél zastavit na této Grovni.

Podle nejnovéjtiho konjukturniho priozkumu CSU se divéra
v &eskou ekonomiku v kvétnu mirné zvysila. Oproti dubnu se se
zvysila dOvéra v primyslu a sluzbdch, naopak ve stavebnictvi a obchodu se
zhorsila. Podnikatelé oZekdvaiji v promyslu nadchdzejice ffi mésice vyssi
tempo ristu vyroby a jsou pozitivn&j§i i ve svych o&ekdvdnich ohledné
ekonomického ristu. Naopak ve stavebnictvi ogekdvaii v nejblizsich trech
mésicich pokles jak zaméstnanosti, tak i pomalejsi tempo &innosti. To mize
byt do urcité miry ddno i tim, jak vyprchd efekt docerpavéni penéz
z evropskych fondy, které doposud stavebnictvi vyrazné pomdhaly.

Autor: Daniela Milu¢kg, analytik, 234 405 685

Okénko trhu
24.5.2016
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 274025127004 27,00 0,04 0,02
USA  USD 24,192 24,22 24,06 0,36 4,99
V. Britdnie  GBP 35,323 35,35 34,84 1,18 8,12
échorsko CHF 24,393 24,41 24,28 0,21 -1,90
Turecko TRY 8,183 8,02 8,21 1,39, 6,64
Polsko PLN 6,093 6,10 6,06 0,02 -3,70
Madarsko  TOOHUF 8,553 8,59 8,54 0,30 -1,18
Chorvatsko  HRK 3,607 3,61 3,62 -0,08 1,81
Rumunsko  RON 5,994 5199 SIo7 0,22 -1,50
Rusko TOORUB 364,291 36,33 35,82 1,00 -6,05
Ukrajina  UAH 0,963 0,96 0,97 0,13 -11,41
EUR/USD 1,116 1,12 1,12 0,53 517
JPY/USD 109,730 109,76 109,14 0,47 -10,50

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 -0,01pb -0,01pb
HU 1,39 1,16 1,08 1,07 1,02 0,99
6M zména 0,43pb  -0,17pb -0,27pb -0,28pb -0,33pb -0,36pb
PL 1,64 1357 1,58 1,67 1,74 1,76
6M zména 0,01pb  -0,06pb -0,09pb -0,06pb -0,06pb -0,06pb
EUR 0,34 0,36 0,35 0,26 0,14 0,01
6M zména -0,20pb  -0,20pb -0,19pb -0,15pb -0,11pb -0,07pb
UK 0,48 0,49 0,51 0,59 0,74 1,00
uUsbD 0,38 041 0,44 0,66 0,96 1,30

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 %

Editor: Michal Brozka, hlavni analytik
research@rb.cz 14:58

Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX
1D zména 0,10 1,40 1743 0,94 0,05 0,00
6M zména -10,79 -11,84  -12,20 -17,28 -1,80 -1,95
12M zména -14,30 12,56  -13,56 -19,77 -2,87 2,82

Zdroj: Thomson Reuters
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6Y 7R 8Y oY T0R 15R
0,52 0.56 0,60 0,65 0,69 105
142 1.49 156 163 170 193
013 0,23 035 0,47 0,58 095

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 2016 2016 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Q2 Q3 Q4 Ql (o7 4 0,00 0,00 0,15 0,28 0,52
EUR/USD 1,12 1,10 1,10 1,05 1,01 DE 0,52 0,51 0,36 0,19 0,16
EUR/CZK 27,03 2700 27,00 2700 27,00
USD/CZK 24,19 24,55 24,55 2571 26,73 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 EL{R/'USD. Prognéza na dq}lEl’ ét\{rtleti]e od,hqd RBI/RBCZ . Swapové vynosové kiivky (%)
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrileti.
Komoditni trhy e CZK usb EUR
Aktudl 2016 2017 2018 3
Brent USD/barel 48,5 42,0 D0 65,0 2,5
WTI USD/barel 47,7 40,0 52,9 62,5 2
zlato USD/unce 1238 1209 1300 NA 1,5
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy - I
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). o5 I
Prognéza Grokovych sazeb centralnich bank (%) 0 ' o
2016 2016 2016 2017 0,5
Aktugl Q2 Q3 Q4 Qi 2016 2020 2024 2028 2032 2036
Fed 0,50 0,75 0,75 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. — FJRCZK USDCZK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9  9x12  3x9  6x12 26,5 —
cz 0,28 012471 111023 10,36 {[0.32,
HU 0,92 084 086 093 085 25,0
PL 1,66 163 160 173 166
EUR 027 027 027 014 015 235 g
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 M 3M 5M 7M 9M 11M 2Y
Kurzy jsou k &asu uzdvérky Okénka trhu.
AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters
Kalendér udalosti
datum &as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
24.5 8:00 DE GDP Detailed YY Q1 Percent 1.6 1.3 1.3
24.5 8:00 DE GDP Detailed QQ Ql Percent 0.7 0.7 0.7
24.5 11:00 DE ZEW Current Conditions™® May Net balance 48.9 53.1 47.7
24.5 11:00 DE ZEW Economic Sentiment™ May Net balance 12.0 6.4 11.2
24.5 16:00 us Rich Fed Comp. Index* May Index 14
25.5 8:00 DE GfK Consumer Sentiment Jun Net balance 9.7 9.7
25.5 10:00 DE Ifo Expectations™ May Index 100.8 100.4
255 10:00 DE Ifo Current Conditions™ May Index 113.2 113.2
25.5 10:00 DE Ifo Business Climate May Index 106.8 106.6
26.5 10:30 GB GDP 2nd Release YY Q1 Percent 2.1 2.1
26.5 10:30 GB GDP 2nd Release QQ Q1 Percent 0.4 0.4

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 predist ¢tvrtletni Strategii CZ
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Vechny nézory, prognézy a informace, véetn investiénich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto

i ziskani p ych informaci o

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
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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
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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.



