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Dnes zvefejnény Udaj o vyvoji spotiebitelskych cen v CR
potvrzuje, Ze inflace se jiZ odrazila od svého letosniho dna a
podle nasi prognézy by do konce leto$niho roka méla
presdhnout 1,5 %. Spotiebitelské ceny v CR v &ervenci oproti &ervnu
vzrostly 0 0,3 % a meziroéni mira inflace zrychlila na 0,5 % z predchoziho
tempa 0,1 %. To bylo jen desetinku pod nasim odhadem a v souladu
s prognézou CNB. Median odhadi analytikis &inil 0,3 % r/r. Spoffebitelské
ceny byly v &ervenci taZzeny vzhiru potravinami, alkoholem a sezénnim
zdrazenim rekreaci. V piipadé potravin doslo k vyraznému snizeni jejich
zéporného meziroéniho pfispévku k inflaci na -0,1 procentniho bodu
z predchoziho pfispévku -0,5 p. b. Cili ,hlavnim aktérem”
v &ervencové inflaci jsou letos ceny potravin. Naopak ceny u
Eerpacich stanic klesly v éervenci mezimésiéné o 0,4 %.

Mira inflace ma nyni znaénou 3anci pokracovat ddl ve zrychlovéni.
Divodem je nizkd srovnavaci zdkladna z minulého roku a pokradujici
ekonomickd expanze, kterd tlagi na rist mezd pfi uméle podhodnocené
domdci méné. Pokud cena ropy a dalsich komodit nebude opé&tovné klesat,
dosdhne inflace dvouprocentniho inflagniho cile CNB v prvnim Etvrileti
pfidtiho roku.

Vyvoj inflace spolu se zrychlovénim ristu mezd jsou hlavnimi faktory, které
rozhoduji o nadasovéni ukon&eni kurzového zavazku CNB. Bankovni rada
doposud avizovala jako termin pravdépodobného ukon&eni polovinu roku
2017. Stejné obdobi naznaluje i prognéza CNB. Nicméné nejistota
ohledné& ekonomického vyvoje v Evropé po britském referendu narostla.
Pokud Evropskd centrdlni banka rozhodne nebo naznadi na zéfijovém
zaseddni o prodlouzeni programu kvantitativniho uvolnéni za bfezen
2017, ziskd CNB argument pro odsunuti konce kurzového zévazku blize
ke konci roku 2017. V nasi hlavni prognéze ogekdvame ukonéeni zavazku
CNB ve &vrtém &tvrtleti 2017, oviem intervenéni politika CNB bude velmi
pravdépodobné pokradovat i za toto obdobi.

Asijské akciové trhy zakonéily dnes obchodovani v plusu, zisky si
pfipisuji také evropské akciové indexy. Némecky DAX index je u letosniho
maxima, Euro Stoxx vzrostl dnes pfiblizné 0 0,7 %.

Ptes hranici 45 dolard za barel se dnes piehoupla cena severomoiské ropy
Brent. Americkd WTI vzrostla nad 43 dolard.

Okénko trhu
9.8.2016
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 27,025 27,05 26,98 0,02 0,17
USA  USD 24,392 24,41 24,32 0,05 2,24
V. Britdnie  GBP diles 3176 31155 0,52 7,96
échorsko CHF 24,790 24,82 24,73 0,19 1,01
Turecko TRY 8,188 8,17 8,21 0,21 0,39
Polsko PLN 6,333 6,34 6,31 0,24 4,09
Madarsko  TOOHUF 8,708 8,71 8,63 0,21 0,37
Chorvatsko  HRK 3,610 3,61 3,62 -0,08 1,86
Rumunsko  RON 6,060 6,07 6,04 0,08 (0)25]
Rusko TOORUB 37,660 37,79 37,46 0,05 26,50
Ukrajina  UAH 0,983 0,98 0,99 0,14 6195
EUR/USD 1,108 1,11 1,11 0,13 2,16
JPY/USD 102,060 102,52 102,04 0,36 9,21

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

Autor: Daniela Milu¢kg, analytik, 234 405 685
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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 0,01pb 0,00pb  0,00pb
HU 0,21 0,62 0,87 0,90 0,89 0,88
6M zména -0,73pb  -0,70pb -0,48pb -0,45pb -0,46pb -0,47pb
PL 1,61 1,60 1,65 571 1,79 1,81
6M zména 0,18pb  0,05pb  0,06pb 0,02pb 0,05pb  0,05pb
EUR 0,34 -0,38 0,37 0,30 0,19 0,05
6M zména -0,10pb  -0,11pb -0,13pb -0,12pb -0,08pb -0,04pb
UK 0,23 0,25 0,30 0,40 b hps 5
uUsbD 0,42 0,44 0,50 0,79 1,16 1,48

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, investiéni stratég
research@rb.cz 14:39

Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX
1D zména 0,85 0,93 0) ) 0,69 0,08 0,00
6M zména 0,93 20,29 13,59 6,69 18,32 19,23
12M zména -16,59 -4,15 -10,58 -18,30 4,02 4,27

Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R

€z 027 032 033 035 037
Usb 095 103 108 1,14 1,20
EUR 0,18 021 0,18 0,18 0,12

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
0,40 0,43 0,46 0,50 0,54 081
127 1.33 1.38 1.43 1.48 1.66
0,06 0,03 0,13 022 034 0,62

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 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Q3 Q4 Ql Q2 cz -0,08 0,14 -0,04 0,08 0,36
EUR/USD 1,11 1,10 1,05 1,03 0,99 DE 0,62 0,61 0,52 0,42 -0,05
EUR/CZK 27,03 2710011 7008 27600 8 2710 0)
USD/CZK 24,39 24,55 25,71 2621 27,27 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
Aktudl 2016 2017 2018 2,5 |
Brent USD/barel 45,3 45,0 56,8 67,7 2 |
WTI USD/barel 429 43,5 56,0 62,5 1,5
zlato USD/unce 1334 1280 1363 NA 1 +—
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k Easu uzévérky Okénka trhu. Prognézy 05 - ———
na primér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). IO ’_/\V
0,5
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) .

2016 2016 2017 2017 2016 2020 2024 2028 2032 2036

Aktual Q3 Q4 Ql Q2
Fed 0,50 0,50 0,75 0,75 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— FURCZK USDCZK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9  9x12 3x9  6x12 26,5
cz 0,29 026 02240 1Ol 1I0:35
HU 078 072 072 082 079 250
PL 1,68 1,64 difes) | llas | Al
EUR 032 033 035 018 019 235 i
FRA je dohodou o budouci trokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf. 22,0 .

6x9 znamend za 3est mésict na tfi mésice. Kotované sazby jsou fixni, ' ! ! ! ! ' !
proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. ON 1T 1M 3M 5SM 7M 9M T1M 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
9.8 3:30 CN CPI MM* Jul Percent 0.1 0.2 0.1
9.8 3:30 CN CPIYY™ Jul Percent 1.8 1.8 1.9
9.8 3:30 CN PPIYY™ Jul Percent 2.0 -1.7 2.6
9.8 9:00 (or4 CPIYY Jul Percent 0.3 0.5 0.1
9.8 9:00 Ccz CPI MM Jul Percent 0.1 0.3 0.1
9.8 12:00 us NFIB Business Optimism ldx Jul Index 94.6 94.50
12.8 4:00 CN Industrial Output YY* Jul Percent 6.1 6.2
12.8 4:00 CN Retail Sales YY* Jul Percent 10.5 10.6
12.8 8:00 DE CPI Final YY Jul Percent 0.4 0.4
12.8 8:00 DE CPI Final MM Jul Percent 0.3 0.3
12.8 8:00 DE GDP Flash YY NSA Q2 Percent 1.5 1.3

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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