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Byvaly predseda CSSD a eurokomisaf V. Spidla ve v&erejsim rozhovoru
pro info.cz prohldsil, Ze progresivni zdanéni je ddlezitym ndstrojem jak
udrZet spole&nost koherentni. Od 16 doby, co CSSD pfisla s ndpadem
progresivnich dani, se v médiich strhla celkem intenzivni debata. Komentére
by se daly rozdélit do dvou skupin. Jedna skupina chépe progresi v dani
z piijmu joko gesto solidarity movit&jSich s t&mi méné& movitymi, druhd

vvvvvv "

Ani na akademické pddé se viak ekonomové nemohou shodnout, zda daf
z pfijmu m& mit prerozdélovaci funkci nebo ma byt neutrdlni. Pro neutralitu
dani mluvi pfedevsiim nekomplikovanost dafiového systému. Ta vede jak ke
zjednoduseni jejich vybéru, tak k vétsi motivaci pracovat, spofit, investovat
a inovovat. Rovnd dah by proto méla mit pozitivni dopad na rdst
ekonomiky.

Pfesto studie Evropské centrdlni banky ukdzala, Ze ne vzdy v praxi rovné
daf splfivje tato oéekdavdni. Podle 3etfeni ECB zavedeni rovné dané nestagi
ke zjednodudeni celého systému. A tak, i kdyz se n&které zem& EU py3ni
rovnou dani, zahrnuije jejich dafovy systém progresi minimdlné v podobé&
dafové slevy na poplatnika &i soliddrni pFirdzky pfi vy33im pfijmu. Obé
tyto polozky se vyskytuji i v &eském dafiovém systému. | kdyz se Ceskd
republika na papite chlubi rovnou dani z pfijmu 15 %, fakt, ze se pocitd ze
superhrubé mzdy i to, Ze mdme jak dafové slevy, tak i solidarni pfirdzku,
produkuje progresi. Zjednoduiené Ize fici, ze ,staré” zemé& Evropské Unie
maji progresivni dafiovy systém, zatimco nové zemé& tihnou spide
k jednodussimu dafiovému systému rovné dané. Tu najdeme v Pobailti (Litva,
23 %, Lotyssko 15 %) ale i v Madarsku (15 %) nebo v Rumunsku (16 %).
Slovensko i Polsko maiji dvoustupfiovou progresi (Slovensko 19 % a 25 %,
Polsko 18% a 32 %).

Pro zajimavost, nejvéi progresi md& asi Lucembursko se svymi 19
skupinami, pficemz jejich nejvy3si sazba zdanéni je 40 %. SloZitost
dafiového systému viak neni dand pouze progresi, ale i zpisobem jakym
se uplatiuji slevy na danich, kolik je v zdkon& vyjimek apod. Presto se
podle studie ECB neprokdzala jednozna&nd spojitost mezi zavedenim
rovné dané a ristem ekonomiky. Sice statistiky ukazuji, Ze staty s rovnou
dani vykazuji i nadprdmérny hospoddisky rist, to viak podle ECB souvisi
spise s faktem, Ze dafové reformé& piedchdazely i skute¢né fiskdlni a
strukturdlni reformy.

Zdroj: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb200709_focus10.en.pdf
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Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 0,50 0,54 0,52 2,12 -1,14 0,00
6M zména 11,87 11,96 10,94 13,39 13,18 8,28
12M zména 9,99 20,77 14,04 12,02 18,00 15,13

Zdroj: Thomson Reuters
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Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
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22.3.2017

%6M
0,00
3,76
0,45
1,62
.15,57
0,08
ee
1,22
2,44
13,72
0,00
3,81
10,04

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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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 %
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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.

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 -5,34 0,44 0,17 0,58 0,99
EUR/USD 1,08 1,04 1,03 1,02 1,02 DE 0,81 0,75 0,33 0,07 0,41
EUR/CZK* 27,02 27,00 27,00 2700 2590
USD/CZK* 25,00 25,96 26,21 26,47 25,39 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 s CZK e | S D EUR
Aktudl 2017 2018 2019
Brent USD/barel 50,3 SUD 62,8 65,6 3
WTI USD/barel 46,8 55,6 60,6 63,4 2 | m—
zlato USD/unce 1247 1225 1250 NA
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 1 4
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters).
O T T T T T T
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%)
2017 2017 2017 2017 !
I Qi Q2 Q3 Q4 2017 2020 2023 2026 2029 2032 2035
Fed* 1,00 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 dalsi &tvrtleti jsou odhady RBI/RBCZ. ——EUR/CZK USD/CzK
* znadi 0daj "pod revizi"
Sazby FRA, prodejv % 28,0
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 27,0
cz ozsnionifleasifilosziiicie 260 -
HU 0,29 038 053 032 051 '
PL llze R e R LA 250
EUR 020 024 020 017 014 240 _
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 —r 1 1t 1 1 T T T T T T T T T

proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou.

Kurzy jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters

ON 1T

AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu

Zdroj Thomson Reuters
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Kalendar udalosti

datum &as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
21.3 10:00 Ccz Foreign Debt Q4 EUR 130.57 126.67
21.3 10:30 GB CPIYY Feb Percent 2.1 +2.3 1.8
21.3 10:30 GB CPI MM Feb Percent 0.5 +0.7 0.5
223 15:00 us Exist. Home Sales % Chg Feb Percent 2.0 3.3
23.3 8:00 DE GfK Consumer Sentiment Apr Net balance 10.0 10.0
23.3 10:30 GB Retail Sales Ex-Fuel YY Feb Percent 3.1 2.6
23.3 10:30 GB Retail Sales Ex-Fuel MM Feb Percent 0.4 0.2
24.3 9:30 DE Markit Service Flash PMI Mar Index (diffusion) 54.6 54.4
24.3 9:30 DE Markit Mfg Flash PMI Mar Index (diffusion) 56.5 56.8
24.3 10:00 EZ Markit Serv Flash PMI Mar Index (diffusion) 55.3 55.5

Zdroj: Thomson Reuters

Hodnota "aktué

Chci zndt tydenni progndzu a analyzu pro CZK

[" je hodnota pro dané obdobi (pokud e jiz zvefejnéna), "odhad" je konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters) a "minulé" je hodnota z pfedchoziho obdobi.

Chci zndt mésiéni makroekonomickou prognézu pro CR

Chci zndt nejnovéjsi ekonomické komentdre

Viechny nézory, prognézy a informace, véei@ investicnich doporuceni a obchodni idefi, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v fomto
prodeje jakéhokoli finanéniho akiiva nebo finého financniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro pofieby adresdta a nesmi byt kopirovan a
invesfici nebo obchodu. R vypracovala fento dokument s nejvy3si odbornou péci a v dobré vife, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. R a RBI obecné zakazuje svym
ijingch finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kierou analytik pokryva, pokud nabyti téchto financnich ndstrojs nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RB. RB nenese Zadnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv tretim
osobdm pouzitim informaci a 6daii obsazenych v tomto Invesficni doporuZent vyivarend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jako i modelové portfolia, obchodni ideje, nzory a prognézy jsou pouze obecné a urcené pro vefejnost a nikoli individualizované ani
uréené pro konkréini osoby v konkrétni finanén situaci a nejsou tedy sluzbou investicniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém frhu, ve znéni pozdsisich predpiss. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych
organi Spojeného krdlovsivi a nemél by fim byt roziifovan. Dokument nesmi byt rozsifovn nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo iejich feritorif; rovnéz nesmi byt distribuovén obcantm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlésky &. 114/2006 Sb., o pociivé 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.
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