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Podle pfedb&zného s&itdni vyhrala volby v Nizozemi vladnouci
liberdlni strana VVD v éele s M. Ruttem. Celkové VVD ziskali 33
kiesel ve150 ¢&lenné dolni snémovné. Nejvice sledovany byl vysledek pro
populistickou stranu PVV v &ele G. Wilderse, kterd ziskala 20 kfesel. Volby
pro PVV tedy dopadly hiF, nez se o&ekdvalo a média mohou mluvit o
pordzce populismu v Nizozemi. | kdyz ted Nizozemi &ekd sloZité
vyjedndvéni o vladni koalici - celkové se do parlamentu dostalo 13 stran -
je vice nez pravd&podobné, Ze se strana PVV vlddnuti pidti roky nezd&astni.

Vysledky nizozemskych voleb podpofily euro. Dolar tedy véera
oproti euru oslabil a to i piesto, Ze americkéa centralni banka zvysila
hlavni Grokovou sazby o 25 b.p. Krok Fedu na americkou ménu
nezapUsobil pfedeviim proto, Ze trh zvySovani sazeb &ekal. Jako divod ke
zvydeni sazeb byl uveden rist jddrové inflace a solidni situace na
americkém trhu prace. Riziko krdtkodobého vyhledu je pak podle €&lend
rady Fedu vyvéazené. Fed také nenaplnil oéekdvani, Ze bude signalizovat
rychlej3i zvySovani rokovych sazeb v daldich mésicich. Ty by se podle Fedu
mély letos zvysit jedté dvakrat. N&§ tym RBI ale oéekava dalsi t¥i
zvyseni, s tim, Ze pfistl by mélo byt jiz v Eervnu.

Momentdlné se dolar obchoduje na Grovni okolo EUR/USD 1,073.
Prognéza RBI na polovinu roku 2017 &ini EUR/USD 1,03.

Ceny promyslovych vyrobci v €R vzrostly v dnoru o 0,4 %
mezimési€éné. Meziroéni tempo zrychlilo na 3,1 % z pfedchoziho tempa
2,1 %. Trh oekdval o néco pomalejsi rist cen. Nejvice k ristu cen
promyslovych vyrobcd pfispél rist cen v oddilu kovi a kovodé&lnych vyrobkd
a chemickych vyrobkd. Ceny elekifiny a plynu meziroéné klesly. Pro letosni
rok oéekdvdame, Ze ceny primyslovych vyrobcd vzrostou v proméru o 2,4 %
meziroéné a to jak proto, Zze olekdvdme dalii rist cen komodit, tak i
z ddvodu nizké srovndvaci zékladny.

Bé&zny Ucet platebni bilance v CR vykdzal v lednu prebytek ve vysi 29,4
mld. K&, coZ je meziroéni zhoreni pfiblizné o 4,5 mld. K& N&3§ odhad i
medidn trhu nazna&oval pfebytek kolem 30 mld. K& Vzhledem k zesilenym
tlakim spekulantd na Eeskou korunu byla CNB nucena v lednu masivné
intervenovat, coz se projevilo v néarustu devizovych rezerv. Ty v
lednu vzrostly o téméF 420 mld. K& a ocekdvame, ze budou rist i
v nésledujicich mésicich. Podil devizovych rezerv na HDP se jiz na za&étku

roku vy$plhal k 60 % HDP.

Dnes zasedala rada centrdlni banky Velké Britanie. Jak trh o&ekdval,
k 24dné zméné v nastaveni ménové politiky BoE nedoslo a hlavni drokové
sazby byla i naddle ponechéna na drovni 0,25 %.
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Okénko trhu
16.3.2017
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 27,020 27,03 27,00 0,00 -0,02
USA usbD 25,195 25,23 25,13 0,94 4,66
V. Britdnie GBP S1L123 31,16 30,80 0).87 -1,86
évYCGrsko CHF 25,264 25,28 25,10 0,19 2,28
Turecko TRY 6,931 6,83 6,94 19313 -14,38
Polsko PLN 6,286 6,29 6,25 0,51 0,42
Madarsko TOOHUF 8,715 8,73 8,68 0,25 0,31
Chorvatsko  HRK 3,641 3,63 3,65 0,11 1,22
Rumunsko  RON IS8 5M95 5,93 0,18 2,24
Rusko TOORUB 43,459 43,53 42,93 0,921 17,20
Ukrajina UAH 0,934 0,93 0,94 0,42 0,57
EUR/USD 1,073 1,07 1,07 0,07 -3,84
JPY/USD! 11131280 1113554 152139 0,06 1075

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 0,28 035 044
6M zména -0,01pb  -0,01pb  0,00pb -0,01pb -0,01pb -0,01pb
HU 004 0,10 0,14 023 031 0,39
6M zména -0,97pb  -0,84pb -0,75pb -0,65pb -0,53pb -0,42pb
PL 11065 161 166 173 AL 185
6Mzména 0,01pb  0,01pb 0,01pb 0,02pb 0,02pb 0,04pb
EUR 035 0,38 0,37 0,33 0,24 011
6M zména -0,01pb 0,00pb  0,00pb -0,03pb -0,04pb -0,06pb
UK 023 0,24 0,26 0,34 0,50 072
Usb 0469 0291 0,93 1,14 143 182

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 14:44
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 057 0,50 0,69 0,09 0,54 0,00
6M zména 14,41 17,46 1528 19,92 1559 11,50
12M zména 8,41 21,33 13,08 16,92 18,87 16,26
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
€z 035 Oyl e QS 101
Usb 141 166 1,86 202 212
EUR{ | -0zl 0080 100201 IONA 0 27

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
1,06 116 123 131 138 167
222 231 2,38 243 2,46 2,65
041 0,54 0,66 078 0.89 126

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 0,40 0,47 0,15 0,52 0,92
EUR/USD 1,07 1,04 1,03 1,02 1,02 DE 0,88 0,79 0,32 0,05 0,45
EUR/CZK* 27,02 27,00 27,00 2700 2590
USD/CZK* 25,20 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 —CZK e USD EUR
Aktudl 2017 2018 2019
Brent USD/barel 4 dropped 57,5 62,8 65,6 3
WTI  USD/barel 483 556 606 63,4 5 —
zlato USD/unce 1229 1225 1250 NA
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 1 -
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters).
O T T T T T T
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 1
20172017 2017 2017 2017 2020 2023 2026 2029 2032 2035
Aktual Ql Q2 Q3 Q4
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. e EUR/CZK UsSD/CZK

* znadi 0daj "pod revizi"

Sazby FRA, prodejv % 28,0
3x6 6x9  9x12  3x9  6x12 27,0
cz 0,29 0,34 044 039 048 26,0
HU 0,32 044 063 045 059
PL D7z Em I i TR 250
EUR 0,29 025 021 2019 014 24,0 |
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, ' '
proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. ON 1T M 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
15.3 13:30 us Core CPI YY, NSA Feb Percent 2.2 +2.2 2.3
15.3 13:30 us CPIYY, NSA Feb Percent 2.7 +2.7 2.5
15.3 13:30 us CPI MM, SA Feb Percent 0.0 +0.1 0.6
15.3 13:30 us Retail Ex Gas/Autos Feb Percent 0.2 0.7
15.3 13:30 us Retail Sales Ex-Autos MM Feb Percent 0.2 0.2 0.8
15.3 13:30 us Retail Sales MM Feb Percent 0.1 0.1 0.4
15.3 15:00 us NAHB Housing Market Indx* Mar Index 65 71 65
153 19:00 us Fed Funds Target Rate N/A Percent 0875 VT 0625
16.3 9:00 Cz PPIYY Feb Percent 2.9 3.1 2.1
16.3 9:00 (674 PPI MM Feb Percent 0.3 0.4 0.7

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

Chci si predist ¢tvrtletni Strategii CZ
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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

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

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.



