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Podle statistiky, kterou dnes zvefejnila Ceskd nérodni banka, CNB v prosinci
intervenovala na devizovych trzich v celkové vysi 88 mld. Ké.
Objem intervenci v prosinci paffi spiSe k vétim a pfichdzi po slab3im listopadu,
kdy CNB intervenovala na devizovém trhu v mnohem menzim objemu 14 mld.
K&. Vys3i intervence byly predevsim zpdsobeny rostoucimi tlaky spekulativnich
investord. Tyto tlaky byly viditelné pak predevsim v lednu, poté, co
Cesky statisticky 6fad zvefejnil prosincovou spotfebitelskou inflaci. Ta dosghla 2
% a odpovida tak drovni, kterou CNB ciluje. Lednové devizové rezervy CNB
vzrostly 0 413,2 mld. K& a svéd&i tak o vyrazném ndristu objemu intervenci

v tomto mésici, které byly pravdépodobné nejvysii od zavedeni zavazku. CNB
se snazi spekulativni tlaky tlumit pfedevsim verbalnimi intervencemi
a ujisfovanim, Ze tzv. “tvrdy zdvazek” - nepustit korunu pod drovers EUR/CZK
27,0 - plati do konce bfezna. Naddle viak CNB tvrdi, Ze nejpravdépodobnsii
dojde k uvolnéni kurzu v poloviné roku 2017. My vidime jako
nejpravdépodobnéjii datum opusténi zdvazku druhou polovinu letodniho roku.
Kli¢ovy oviem bude vysledek lednové inflace zvefejnén tento patek.

Podle Gdaji Ceského statistického Gfadu tuzemské promyslova vyroba
v prosinci oproti listopadu klesla po o¢isténi od sezénnich vlivi 0 2,2 %.
Meziroéné jeji tempo ristu zpomalilo na 2,7 % z predchoziho tempa 7,0 %.
Vysledek promyslové vyroby tak byl pod viemi odhady analytikd. V prosinci se
meziroéné na domdcim trhu vyrobilo méné stroji a strojnich zafizeni a
zaostaval i potravindfsky promysl. Naopak, tahoun &eské ekonomiky -
automobilovy promysl - si meziroéné polepsil o 7,6 %. Celkové promyslova
produkce v CR v roce 2016 vzrostla o 2,9 % meziro&né a oéekdvdame, e jeji
tempo ristu v leto$nim roce zrychli k 3,5 %. Obchodni bilance v prosinci
skoncila v deficitu 5 mld. K& a meziroéné si tak pohorsila o 3,8 mld. K& Medién
trhu o&ekéval slabsi deficit 0,5 mld. K& Celoroéni vysledek obchodni bilance
vykazuje prebytek v rekordni vy3i 184 mld. K&, coz je meziroéni zlepseni o
témé&F 53 mld. K&. Indexu exportu, ktery Raiffeisenbank sestavuje spoleéné s
Asociaci exportérd, predpovidd v prvnich mésicich roku 2017 stabilni rost
exportu v fadu jednotek procent.

Slabsi vysledek Eeské promyslové vyroby tak navazuje na vyvoj
promyslové vyroby v prosinci v Némecku. Ta meziroéné klesla 0 0,7
% a mezimési¢né o 3 % a to presto, ze Gdaje podnikovych objednavek

z Némecka zvefejnénych véera vyznivaly pro primyslovou vyrobu nasich
sousedU spise pfiznivé.

Od véerejska euro oproti dolaru oslabilo o vice nez 1 % a obchoduje se za
cenu EUR /USD 1,066. V nésledujicich mésicich budou pro vyvoj kurzu
EUR/USD délezité jak €iny tamé&jSich centrdlnich bank, tak i politicky vyvoj.
Zatimco ECB bude minimdlné do konce roku pokracovat ve své ultra uvoln&né
ménové politice, na americkém trhu se oéekéva minimdlné dvoji zvyseni
zdkladni Grokové sazby. V Evropé nds pak v kratké dobé Eekaiji rozhodujici
volby v Nizozemi a Francii, na podzim budou kli¢ové volby v Némecku.

Autor: Monika Junicke, senior analytik,234 401 070

Okénko trhu
7.2.2017
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 27,020 27,03 26,99 0,00 0,00
USA  USD 25306 25,36 25,10 0,34 4,47
V. Britdnie  GBP il 3ise 31125 0,42 0,33
échorsko CHF 25352 25,39 25,29 0,12 1,88
Turecko TRY 6,789 6,78 6,85 0,98 -16,96
Polsko PLN 6,278 6,32 6,26 0,63 -1,01
Madarsko  TOOHUF 8,725 8,73 8,68 0,17 0,18
Chorvatsko  HRK 3,628 3,62 3,64 0,00 0,67
Rumunsko  RON 6,018 6,02 5,98 0,40 0,66
Rusko TOORUB 42,582 42,86 42,51 0,63 14,04
Ukrajina  UAH 0,937 0,93 0,94 1,04 -3,89
EUR/USD 1,067 1,08 1,07 0,71 4,15
JPY/USD 112,390 112,51 111,57 0,61 10,24

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 %

Editor: Daniela Milugkd, analytik
research@rb.cz 14:45
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména )27 0,51 081 0,28 0,09 0,00
6M zména 9,69 7,69 6,07 1531 7,73 4,88
12M zména 11,67 29,00 19,44 26,74 25,53 22,94
Zdroj: Thomson Reuters
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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 0,22 -0,70 0,05 0,24 0,48
EUR/USD 1,07 1,04 1,02 1,02 1,05 DE 0,78 0,77 0,39 0,11 0,38
EUR/CZK 27,02 27,00 27,00 2700 2590
USD/CZK 2531 25,96 26,47 26,47 24,67 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 —CZK =——USD EUR
Aktudl 2017 2018 2019 3
Brent USD/barel 55,3 58,0 O 66,8
WTI  USD/barel 526 560 606 64,8 2 e
zlato USD/unce 1229 1225 1250 NA
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k Easu uzévérky Okénka trhu. Prognézy 1 A
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters).
O v T T T T T
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) R
2017 2017 2017 2017 2017 2020 2023 2026 2029 2032 2035
Aktual Ql Q2 Q3 Q4
Fed 0,75 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 forwardv
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k Easu uzavérky Okénka trhu. Prognéz
na dalsi &vrtleti is«!)u odhady RBI/RBCZ. ’ - ——EUR/CZK USh/CzK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv % 27.0
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12
cz 07 2 @ RS el 26,0
HU 039 0,52 063 051 065 25,0
PL 7z D bl QlFm e
EUR 029 026 024 018 013 24,0 a
FRA je dohodou o budouci trokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf. 23,0 ——
6x9 znamend za 3est mésic na i mésice. Kotované sazby jsou fixni, ON 1T 1M 3M 5M 7M 9M 11M 2Y
proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou.
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
6.2 2:45 CN Caixin Services PMI Jan Index (diffusion) 53.1 53.4
6.2 9:00 cz Retail Sales YY* Dec Percent 57 3.0 7.9
6.2 10:30 EZ Sentix Index Feb Index (diffusion) 17.4 17.4 18.2
7.2 8:00 DE Industrial Output MM Dec Percent 0.3 -3.0 0.4
7.2 9:00 (ov4 Ftrade Bal NRA Dec CZK 0.00 -4.99 10.82
7.2 9:00 cz Industrial Output YY Dec Percent 5.5 2.7 7.0
7.2 9:00 Cz Construction Output YY Dec Percent 1.9 2.3
7.2 10:00 cz FX Reserves Jan EUR 96.64 80.97
8.2 9:00 cz Unemployment Rate* Jan Percent 54 5.2
10.2 3:00 CN Imports YY* Jan Percent 10.0 3.1

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 komentdre

Vechny nézory, prognézy a informace, véetn investiénich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto
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& 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
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prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo finého finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a én fretim osobam. RB doporucuje ped uéinénim jakéhokoli

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 a osobém rep 6n v cennych papirech

Zeni vylvéend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, ndzory a 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.



