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Po né&kolikadennim ristu, ktery ndasledoval po zaseddni OPECu, se dnes
cena ropy Brent snizila t&sné pod 54 USD/barel. Dohoda o snizeni
produkce, na které se zem& OPEC spolu s n&kterymi neclenskymi zemémi
OPEC dohodly, by méla urychlit snizovani prebytku na trhu s ropou.
Rychlost, jokou se bude tento pfebytek snizovat, bude ale zdviset na
samotné implementaci dohody. V minulosti se totiz stalo, Ze ropné velmoci
dodrzely jenom &dst svych slibd. Pokud by ¢lenské zem& OPEC opravdu
snizily objem denni produkce ropy alespofi na polovinu toho, co slibily a
Rusko by snizilo t&Zbu alespoit o 100-200 tisic bareld denné (pfislibilo
snizeni o cca 300 ftisic bareld), tak by se podle propoétd RBI mohla
nadbyteénd nabidka vytratit z trhu jiz v prvni poloving roku 2017.
Pravd&podobnost, Ze se cena ropy bude v pfistim roce drzet po véfSinu
roku nad 50 USD/barel, po listopadové dohodé& vzrostla. S otaznikem
jsou ale dali kroky americkych t&Zzafd. Podle posledni statistiky v listopadu
totiz opét vzrostl po&et aktivnich vrtd v Americe.

Prestoze negativni reakce finanénich trhd na vysledek italského referenda
trvala jen nékolik hodin, bude nejistota z dalsiho vyvoje a to jak politického
tak ekonomického tiZit trzni hréce jesté ndjokou dobu. Pfipadné piedéasné
volby by mohly ofevfit prostor pro posileni populistického Hnuti 5 hvézd
v zemi. Nasi kolegové z Vidné ale neoéekavaiji, Ze by doslo na
predéasné volby a spi§ v&fi v ,stabilni nestabilitu”, kterou by se dalo
dosdhnout sestavenim docasné vlady.

V CR byl dnes zvefejnén Gdaj o vyvoji maloobchodnich trieb, kieré
v fijnu mezim&siénd redIné klesly o 0,3 %. Meziro&ni tempo ristu zpomalilo
na 2,0 % z ptedchoziho nahoru revidovaného tempa 5,0 %. N&3 odhad
podital s tempem 2,5 % r/r, median trhu byl 3,5 % r/r. V fijnu byl
maloobchodni prodej negativné ovlivnén jednak skladbou kalendéfe, kdy
meziroéné chybél jeden den a také novym zdkonem o omezeni prodeid
v dnech stétniho svatku, ktery maloobchodnici pocitili poprvé 28. fijna. Tyto
dva faktory pfedem naznadovaly, Ze v fijnu tempo ristu maloobchodnich
trzeb pravdépodobné zpomali. Nejvy3ii tempo ristu si dlovhodobé drzi
prodej pfes internet (o 23,4 %). Jak ukézalo posledni 3effeni CSU,
nakupuje v CR pres internet piiblizng 44 % osob, zatimco v roce 2010 to
bylo jenom 25 % lidi. Mimo e-shop¥ se v fijnu dafilo se také prodejcim
s vyrobky pro kulturu a rekreaci (4,4 %) a obchodnikim s odévy s obuvi (o
4,9 %). Naopak trzby prodejcd automobild klesly redlné o 0,9 %
mezimésiénd. Se  zrychlujicim se tempem ristu mezd, vysokou
spotiebitelskou divérou a rekordni zamé&stnanosti jsou vyhlidky na dal3i rost
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Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity

dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 27480451 27006 27,00 0,04 0,09
USA  USD 25,191 25,21 25,06 -0,34 5,78
V. Britdnie  GBP 32,113 32,15 31,93 0,10 6,78
échorsko CHF 24,966 25,00 24,88 0,36 0,86
Turecko TRY 7,272 711 7,30 1,58 -11,58
Polsko PLN 6,042 6,05 5,99 0,50 3,14
Madarsko  TOOHUF 8,627 8,64 8,57 0,12 0,55
Chorvatsko  HRK 3,587 3,59 3,60 0,11 0,03
Rumunsko  RON 6,013 6,01 5K 0,03 02315
Rusko TOORUB 39,518 39,56 39,21 0,49 6,52
Ukrajina  UAH 0,965 0,96 0,97 0,01 0,96
EUR/USD 1,073 1,08 1,07 0,29 5,15
JPY/USD 113,880 114,18 113,46 0,05 6,35

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 0,29 0,36 0,45

6M zména -0,01pb  -0,01pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb  0,00pb
HU 010 0,26 0,40 0,45 0,50 0,53

6M zména -0,33pb  -0,55pb -0,59pb -0,55pb -0,46pb -0,43pb
PL 160 1.60 166 173 AL 185

6M zména -0,09pb 0,00pb  0,05pb  0,05pb  0,06pb  0,08pb
EUR 035 0,38 0,37 031 0,22 0,08

6M zména -0,02pb  -0,02pb -0,02pb -0,05pb -0,06pb -0,06pb
UK 023 0,24 0,26 0,38 0,55 079
Usb 043 0,46 0,65 095 1.29 1.64

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 %

maloobchodnich  trzeb  pfiznivé. Pro letosek o&ekdvame  ndrist
maloobchodnich trzeb kolem 4,4 % mezirocné.
Autor: Daniela Milu¢kd, analytik,234 405 685
Editor: Michal Brozka, investiéni stratég
research@rb.cz 14:53
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E Nikkei DJ SPX
1D zména 0,94 (0).5)7) 0,68 0,47 0,24 0,00
6M zména 3,14 6,25 2,46 10,15 6,84 4,22
12M zména -3,00 3,67 2,37 -4,52 11,30 9,56
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
€z 029 0,40 047 057 065
usb 1,12 135 154 170 183
EUR 0,19 0,15 006 003 014

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
0.72 0,80 0,87 094 101 126
195 2,04 212 218 2,24 241
028 041 0,53 0,64 075 111

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 2017 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Q4 Ql Q2 Q3 (o7 4 0,69 0,73 0,14 0,30 0,56
EUR/USD 1,07 1,08 1,07 1,02 1,05 DE 0,80 0,70 0,35 0,06 0,35
EUR/CZK 27,05 2700 27,00 2700 27,00
USD/CZK 25,19 25,00 2523 26,47 2571 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 2016 2017 2018 3
Brent USD/barel 53,9 44,8 5672 64,0
WTI USD/barel 50,5 43,2 54,8 61,0 2 —
zlato USD/unce 1171 1270 1331 NA /
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k Easu uzévérky Okénka trhu. Prognézy 1 r
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). /
O T T T T T
Prognéza Grokovych sazeb centralnich bank (%) R
2016 2017 2017 2017 2016 2019 2022 2025 2028 2031 2034
Aktual Q4 Ql Q2 Q3
Fed 0,50 0,75 0,75 1,00 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 dalii ¢tvrileti jsou odhady RBI/RBCZ. e EUR/CZK UsSbh/CzK
* znadi 0daj "pod revizi"
N 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9 9x12 3x9  6x12 27,0 ——
ez S 2 A7 260
HU 0,40 042 051 049 050
PL e TR T T 25,0
EUR 0,28 028 026 020 017 24,0 =
FRA je dohodou o budouci trokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf. 230 e

6x9 znamend za 3est mésic na i mésice. Kotované sazby jsou fixni,

ON

proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. 1T 1M 3M 5M 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
Kalendér udalosti

datum as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
6.12 9:00 cz Retail Sales YY* Oct Percent 3.4 2.0 4.7
6.12 11:00 EZ GDP Revised YY* Q3 Percent 1.6 1.7 1.6
6.12 11:00 EZ GDP Revised QQ* Q3 Percent 0.3 0.3 0.3
6.12 16:00 us Factory Orders MM Oct Percent 2.6 0.3
7.12 8:00 DE Industrial Output MM Oct Percent 0.8 -1.8
7.12 9:00 Ccz Ftrade Bal NRA Oct CzK 18.25 20.95
712 9:00 cz Industrial Output YY Oct Percent 0.5 2.7
7.12 9:00 Ccz Construction Output YY Oct Percent 7.4
7.12 10:00 Cz FX Reserves Nov EUR 78.42
8.12 B CN Imports YY* Nov Percent -1.3 -1.4
8.12 CN Exports YY* Nov Percent 5.0 -7.3

Zdroj: Thomson Reuters

Hodnota "aktué

Chci zndt tydenni progndzu a analyzu pro CZK

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 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

jsou pouze inf ap ji nézor Raiffei

- hod

a:s. (,RB"). Tento dokument nepfedstavuie nabidku nékupu nebo
drok

ych informaci o

i ziskéni p
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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 byt

én v cenngch papirech

& 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

fok JoporuZen vytvéfend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, nézory @ prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani

Investiéni

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.



