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Banka inspirovand klienty

€NB si ani o prazdninach nedala prestavku a nakupovala eura, aby
udrzela kurz EUR/CZK nad ,sedmadvacitkou”. Objem nakoupenych eur
v &ervenci (307 miliond) byl sice druhy nejniZsi v letodnim roce, ale objem
devizovych rezerv CNB dle nejnovéjsi statistiky vzrostl v sronu o 2,1 miliardy
na 70,5 miliardy eur. Do nich se ale nepromitaji jen devizové obchody,
které CNB uzavfe, ale mize se v nich odrézet také pfiliv evropskych penéz.
Nicméné statisticky vykézala CNB v srpnu nejvétii eurovy mezimésiéni
ndrist devizovych rezerv od leto3niho Gnora.

Od lofiského &ervence vystupuje CNB aktivné na devizovém frhu téméF
kazdy mésic. Jediné mésice, kdy CNB 24dnd eura nenakoupila, byl lofisky
fiien a letodni bfezen. Mé&si&ni objemy ndkupl eur jsou letos ale prozatim
niz$i, nez kolik &inily v druhé poloving lofiského roku. Od zacédtku roku se
objem devizovych ndkups CNB vy3plhal na 4,4 mld. eur. Vzhledem k aktivni
intervenéni politice pocitéme s daldim nérostem devizovych rezerv. Nase
prognézy ukazuji, ze by do konce letodniho roku mohly devizové rezervy
CNB vzrist k 84 miliardém eur a v pfitim roce prolomit 100 miliardovou
hranici. Na3e prognéza pracuje se scéndfem, kde olekdvame opusténi
kurzového zdvazku ve &vrtém &tvrileti 2017 a pokra&ovéni interveneni
politiky CNB i za tento horizont.

Kdy a jakym zposobem CNB opusti kurzovy zdvazek je potad nejisté. Na
toto téma se dnes na prezentaci pro Morgan Stanley Investor Seminar
vyjadiil ¢len bankovni rady CNB V. Benda. Benda uvedl, Ze forma
ukonéeni zavazku bude zaviset na aktudlnich okolnostech, ale
preferuje ,Cisty a jednorazovy exit” s tim, Ze ,exit bude
transparentni”. Benda také fekl, Ze rozhodnuti bankovni rady o
zvySovdni  Urokovych sazeb po  opusténi  kurzového  zdvazku
pravdépodobné nebude striking kopirovat trajektorii z prognézy. Prognéza
CNB (ze srpna 2016) naznaduje skokovy nardst 3M PRIBORu ve fietim
Etvrtleti 2017. My pocitéme s naristem 3M PRIBORu aZ v roce 2018.

Eurodolar se dnes bez vyraznéjsich pohybd nachdzi v EUR/USD 1,125.
K této Grovni véera oslabil dolar po zvefejnéni amerického ISM indexu ze
sektoru sluzeb. Ten v srpnu negekané klesl na 6-i leté minimum 51,4 bodu.
Z&hy se snizila také pravdépodobnost, se kterou trh zapoditdvd zvydeni
americkych sazeb a to z 32 % na 20 % pro zdfijové zaseddni. Obrdtit tento
sentiment se nepodafilo ani &lenovi Fedu J. Williamsovi, ktery véera Fekl, Ze
americk& ekonomika je v dobrém stavu a Ze kazdé zaseddni Fedu je ted
,Zivé" pro zvyseni sazeb.

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

Okénko trhu
7.9.2016
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 27,020 27,06 27,00 0,00 0,15
USA  USD 24,041 24,06 23,96 0,70 -1,46
V. Britdnie  GBP 32,171 32,23 32,06 0,52 7,73
écharsko CHF 24,807 24,82 24,69 0,25 0,35
Turecko TRY 8,201 8,20 8,24 0,41 -3,35
Polsko PLN 6,257 6,26 6,22 0,48 0,35
Madarsko  TOOHUF 8,755 8,76 8,68 0,38 0,41
Chorvatsko  HRK 3,609 3,60 3,62 0,22 1,04
Rumunsko  RON 6,069 6,07 6,05 0,03 0117
Rusko TOORUB 37,355 37,37 37,10 0,02 6,97
Ukrajina  UAH 0,200 0,89 0,90 0,45 -5,83
EUR/USD 1,124 1,13 1,12 0,10 0,82
JPY/USD 101,520 102,12 101,18 0,45 -10,79

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

€z 013 0,14 0,20 0,29 0,36 0,45

6M zména 0,00pb  0,00pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb  0,00pb
HU 088 OIFI 0,87 0,88 0,84 0,83

6M zména -0,46pb  -0,45pb -0,48pb -0,46pb -0,45pb -0,42pb
PL 1064 1.60 165 AL, A2 181

6M zména 0,00pb  0,07pb  0,09pb 0,04pb 0,05pb  0,05pb
EUR 0,34 0,38 0,37 0,30 0,20 0,05

6M zména -0,10pb  -0,07pb -0,07pb -0,08pb -0,07pb -0,05pb
UK 023 0,25 0,27 0,38 0,52 074
Usb 042 0,44 0,52 0,83 125 156

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 14:30
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX
1D zména 0,32 (0).87/ 0,40 0,41 0)725) 0,00
6M zména -3,08 9,11 2,14 0,43 7,70 8,12
12M zména -12,14 5,96 0,37 -6,85 12,81 11,50
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
€z 026 031 031 033 036
Usb 093 099 103 1,08 1,12
EUR{ | -OMOMT 02400 - ON 020 {1 =017

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
038 0,40 0,44 0,47 051 0.79
118 1.23 127 132 1.38 153
011 0,03 0,06 015 0.26 0,57

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
Aktudl Q3 Q4 Ql Q2 (o7 4 0,33 0,35 0,15 0,03 0,27
EUR/USD 1,12 1,10 1,05 1,03 0,99 DE -0,60 0,67 0,57 0,48 0,12
EUR/CZK 27,02 27,00 27,00 27,00 27,00
USD/CZK 24,04 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 —CK usb EUR
Aktudl 2016 2017 2018 25
Brent USD/barel 47,2 44,6 9613 65,0 2
WTI USD/barel 44,8 430 550 625 1,5
zlato USD/unce 1349 1280 1363 NA 1 =
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 0,5 -
na primér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). 0 h,\.". . : : . . . .
-0,5
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) q
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. a— EJRCZK USDCZK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 26,5 —
cz 0,28 025 021 036 031
HU 0,74 068 070 082 078 25,0
PL 167 162 160 174 168
EUR 032 0,33 0,35 020 021 23,5 -
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 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
7.9 8:00 DE Industrial Output MM Jul Percent 0.2 -1.5 0.8
7.9 10:00 Ccz FX Reserves Aug EUR 70.53 68.11
8.9 B CN Imports YY* Aug Percent -4.9 -12.5
8.9 i CN Exports YY* Aug Percent -4.0 -4.4
8.9 9:00 cz Unemployment Rate* Aug Percent 54 54
8.9 13:45 EZ ECB Deposit Rate Sep Percent -0.40 -0.40
8.9 13:45 EZ ECB Refinancing Rate* Sep Percent 0.00 0.00
9.9 3:30 CN CPI MM* Aug Percent 0.3 0.2
9.9 3:30 CN CPIYY™ Aug Percent 1.7 1.8
9.9 3:30 CN PPI YY* Aug Percent 0.9 1.7
9.9 9:00 (ov4 CPIYY Aug Percent 0.6 0.5

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 komentdie Chci si pFecwt ctvrtletnl Strategii CZ

Viachny ndizory, prognézy  informace, véetn investiénich doporuéeni a obchodni idefi, @ jakékoliv ostatni daje obsazené v tomto dok {sou pouze i o piedoinézor Rafisenbonk o5 ,RE"). Tento dokumen nepredsiowi nobidky n6kup nebo
prodeie fakéhokol finanériho akiva nebo jiného finanéniho insirumentu. Dokument je urcen vfhradnd pro poffeby adresdta a nesmi bt kopirovn a rozsifovan frefim sobcm. RE doporucuie pred uéingnim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o

investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3&i odbornou pé&i a v dobré vire, aviak neruéi za spravnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost, RB a RBI obecné zakazuje svym analylikim a osobém lylikim byt angazovén v cennych papirech

i jingch financnich instrumentech jakékoliv spolecnost, kterou analytik pokryvd, pokud nabyl téchto finanénich néstrojs nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese zadnou odpovadnost za jakékoliv skody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv frefim

Jok Investiéni d ky ik

osobam pouzitim informaci a ddaji obsazenych v tomto poruéeni vytvéfend tymem Ek vyzkum a jeho p jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani
uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investicniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdsjsich predpisi. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojensho krdlovstvi a nemél by jim byt roz3ifovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovngz nesmi byt distribuovén obZanim USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlsky & 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.



