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Mezindrodni trhy dnes veder budou peélivé sledovat zasedani
americké centralni banky, a to i pfesto, Ze se takika s jistotou poéita
s tim, Ze Urokové sazba se zvedne do pasma 0,50 % - 0,75 % a
necekd se ani 24dnd vyraznd zména prognézy. Od dnedniho zaseddni
Fedu tedy explicitng vliv na vyvoj dolaru nec¢ekdme. Pfesto bude zajimavé
sledovat, zda Fed aspoi prekvapi svou rétorikou, aviak doménou
sou&asného Fedu je viak opatrnost.

Americké akciové trhy b&hem prvniho dne, kdy Fed zasedal, skonéily
obchodovani na novém rekordu, S&P 500 si pfipsal +0,7 %, Dow
Jones +0,6 %. Cena zlata se dnes pohybuje na svém 10 mési¢nim minimu.
Naopak v Ciné akciové trhy dnes skongily v &ervenych &islech (Schanghai
Comp. 0,5 %, Shenzen Comp. -0,8 %) a ve zirdté se obchoduje i
v Evropé (Euro Stoxx 50 -0,3 %, DAX-0,2 %).

Americké maloobchodni trzby vzrostly v listopadu o 0,1 % mezimési¢né,
coz je o 0,2 p.b. pod oekdvénim trhu. Kdyz pomineme prodej aut a
pohonnych hmot, vzrostly trzby o 0,2 % m/m. Index cen primyslovych
vyrobcl v USA vzrostl v listopadu meziroéné o 1,3 % z predchozi hodnoty
0,8 %. Jadrova inflace, kterd nebere v potaz rist cen potravin a energie,
vzrostla 0 0,2 p.b. na 1,8 %, coz je o desetinu vice nez ocekdval trh.

Podle statistiky Ceské ndrodni banky skonéil béiny Géet platebni
bilance za Fijen v prebytku ve vysi 17 mld. K¢, tedy o témé&f 7 mld.
vice nez o&ekdval medidn trhu. Meziro&né se tak jednd o zlep3eni bilance
bé&Zného G&tu o 11 mld. K&. Bilance zboZi a sluzeb vykazala prebytek 32
mld. K& a meziro&né si tak polepsila o 10 mld. K&. Oproti z4fi se viak snizil
odliv dividend na 6,4 mld. K& Za prvnich deset mésich vykazuje bézny
O&et platebni bilance piebytek kolem 90 mld. K&. Vzhledem k dosavadnimu
vyvoji zahraniéniho obchodu je ziejmé, Ze v letodnim roce uvidime rekordni

prebytek jak u obchodni bilance, tak i u b&zného G&tu.

V eurozéné byla dnes zvefejnéna statistika promyslové produkee, kterd v
fiinu mezim&si¢né poklesla o0 0,1 %, pficemz trh ocekdval rist okolo 0,1 %.
Rijnovy pokles byl predeviim zpisoben nizi produkei zbozi kratkodobé
spotfeby a meziproduktd. Meziroéné pak promyslovd produkce vzrostla o
0,6 %, 0 0,2 p.b. mén& nez ocekdval trh a 0 0,7 p.b. méné nez v z4fi.
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Okénko trhu
14.12.2016
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 274025127004 27,00 0,02 0,17
USA  USD 25386 25,46 25,31 0,29 555
V. Britdnie  GBP 32,181 32,27 32,05 0,55 6,44
écharsko CHF 25144 2517 25,03 -0,06 0,48
Turecko TRY 7,278 7,27 7,33 0,46 -11,30
Polsko PLN 6,085 6,11 6,07 0,08 0,07
Madarsko  TOOHUF 8,581 8,60 8,54 0,19 0,42
Chorvatsko  HRK 3,587 3,58 3,60 -0,08 0,39
Rumunsko  RON 5985 6,00 SIo7 0,20 0,28
Rusko TOORUB 41,490 41,97 41,38 0,81 12,36
Ukrajina  UAH 0,962 0,96 0,98 -1,24 0,31
EUR/USD 1,065 1,07 1,06 0,19 -5,58
JPY/USD 114,880 11533 114,74 0,24 10,36

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 0,29 0,36 0,45

6M zména -0,01pb  -0,01pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb  0,00pb
HU 008 Ol 031 0,39 044 0,48

6M zména -0,23pb  -0,60pb -0,68pb -0,60pb -0,52pb -0,48pb
HE el 1.60 166 173 AL 185

6M zména -0,16pb  -0,05pb  0,02pb 0,03pb  0,04pb  0,06pb
EUR 035 0,38 0,37 0,32 0,22 0,08

6M zména -0,01pb  -0,01pb -0,02pb -0,05pb -0,06pb -0,06pb
UK 023 0,24 0,26 0,38 0,54 079
Usb 044 0,65 0,69 0,96 130 165

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 15:17
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX
1D zména 0,58 -0,30 -0,46 0,02 0,58 0,00
6M zména 8,98 16,81 12,45 23,42 1265 9,68
12M zména 2,25 6,06 0,12 1,41 16,25 13,27
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
€z 025 03411 10201 O/SIH0:60)
usb 1,15 138 157 175 1.88
EUR 0,18 0116 008 000 Ol1

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
0,69 0.75 0,82 0,90 0,97 122
1.98 2,07 215 221 227 245
025 0,38 051 0,63 074 112

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
Aktudl Q4 Ql Q2 Q3 (o7 4 0,56 0,75 0,15 0,26 0,53
EUR/USD 1,06 1,08 1,07 1,02 1,05 DE 0,80 0,76 0,47 0,12 0,31
EUR/CZK 27,03 27,00 27,00 27,00 27,00
USD/CZK 2539 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 UsDb EUR
Aktudl 2016 2017 2018 3

Brant | [USD/Bag s EIss e
WTI  USD/barel 522 43,1 548 60,1 2 —
e s s e e s / I

Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 1 r
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). /
0

Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 1
2016 2017 2017 2017 2016 2019 2022 2025 2028 2031 2034
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 EUR/CZK USD/CZK
* znadi 0daj "pod revizi"
Sazby FRA, prodejv % 28,0
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 27,0
cz 026 023 021 033 030 26,0
HU 038 042 050 046 050
PL sz e e s 250
EUR 0,30 027 027 017 017 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 T T T

protistrana 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
14.12 10:00 (oy4 Current Account MM Oct CZK 10.00 16.99 4.76
14.12 11:00 EZ Industrial Production YY* Oct Percent 0.8 0.6 1.2
14.12 11:00 EZ Industrial Production MM * Oct Percent 0.2 -0.1 0.8
14.12 14:30 us PPI Final Demand MM Nov Percent 0.1 +0.4 0.0
14.12 14:30 us PPI Final Demand YY Nov Percent 0.9 +1.3 0.8
14.12 14:30 us Retail Ex Gas/Autos Nov Percent 0.2 0.6
14.12 14:30 us Retail Sales Ex-Autos MM Nov Percent 0.4 0.2 0.8
14.12 14:30 us Retail Sales MM Nov Percent 0.3 0.1 0.8
14.12 15:15 us Industrial Production MM Nov Percent 0.2 -0.4 0.0
14.12 15:15 us Capacity Utilization MM Nov Percent 75.1 75.0 758
14.12 20:00 us Fed Funds Target Rate N/A Percent 0.625 0.375

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

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 jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozifovan ffefim osobam. RB doporuéuje pred uinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamy3lené
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 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.



