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Nastaveni monetarni politiky ECB nedoznalo na dne$nim Uéetni kurzy éeské koruny a kli¢ové parity

zaseddni Zadnych zmén. Slova $éfa ECB na tiskové konferenci dnes max min %1D %6M

ale trhy zklamala a euro posililo k EUR/USD 1,132, Hlavni  Eyrozéna  EUR 27,020 27,04 26,99 0,00 0,15

refinanéni sazba ECB zdstala na 0,00 %, depozitni na -0,40 % margindlni USA  USD 23921 24,04 23,82 -0,50 21,96

zéplicni na 0,25 %. Objem ndkupd aktiv se také nezménil (80 mld. EUR). v piitgnie  GBP iR s e B

Po rozhodnuti ECB evropské akcie zamifily dold. Swcarsko  CHF 24754 24,80 24,64 0,21 0,13
Turecko TRY 8,144 8,12 8,21 0,70 -4,02

Na ndsledné tiskové konferenci $éf ECB M. Draghi uvedl, Ze ECB

nediskutovala moznost prodlouzeni programu nakupu aktiv a EOISkO PLN 6209 627 6,24 0,19 0,16

Ze prozatim neni potfeba extra stimulu. Draghi jen zopakoval, Ze Madarsko  TOOHUF 8,771 8,77 8,71 0,18 0,60

program kvantitativniho uvolfiovéni by mél trvat do bfezna 2017 nebo déle, Chorvatsko  HRK 3,610 3,60 3,62 0,03 1,06

pokud to bude potieba. Ddle dodal, ze program kvantitativniho uvoliiovani ~ Rumunsko  RON 6,070 6,08 6,05 0,02 0,18
37,450

je efektivni. Trhy i analytici spekulovali na prodlouzeni programu za Rusko TOORUB 37,54 37,25 0,25 7,24
doposud avizovany bfezen 2017. Ukrajina UAH 0,897 0,90 0,94 -0,52 -6,15

EUR/USD 1,130 1,13 1,12 0,57 1,35
Podle Droghiho by zotavovani ekonomiky eurozc’my mélo pokroéovof ive JPY/USD 101.580 10191 10139 018 Hez4

ffefim &tvrtleti a tempo rdsty by mé&lo byt podobné jako ve druhém &tvrileti. Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odrdzi exirémy za poslednich 24 hodin. %1D je
Utlumend zahraniéni poptévka ale bude negativné doléhat na ekonomicky  genni % zmana, %6M je % zména za 6 mésicd. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou
rist. Prognézy ECB pro HDP a inflaci pro nejblizii dva roky se vyrazné akiudlni hodnoty k éasu uzavérky Okénka trhu.

nezménily oproti pfedchozi prognéze z &ervna. Pro letosek zvydila ECB  Zdroj: Thomson Reuters

vyhled pro rist HDP eurozény o desetinku na 1,7 %. Pro roky 2017 a 2018

zrevidoval vyhled ristu HDP o desetinku procenta dold na 1,6 %. Inflagni

vyhled pro letosek zstal beze zmény a ECB ¢&ekd inflaci v prdméru na 0,2 = EUR/USD

%. Podle Draghiho by inflace v nejblizsich mésicich méla zdstat nizkd a zagit

se zvedat koncem letosniho roku. 1,17

Podil nezaméstnanych osob v €R ve véku 15 - 65 let v srpnu klesl o
0,1pb na 5,3 %, i kdyz v srpnu md nezaméstnanost tendenci stagnovat. 1 13 |

Snizil se po&et uchaze&d o zaméstndni. Novd pracovni mista se otvirala i

v regionech, které se potykaji s vy33i nezaméstnanosti. Jiz 13 mésict je na 1,11

Eeském trhu prdce kazdy mésic vice nez 100 000 volnych pracovnich mist a \
posledni tfi mésice se tento polet drzi dokonce nad hranici 130 000. 1,09 v

Poptdvka po pracovni sile tedy roste navzdory omezenému letnimu provozu | 5~
firem. Navic, regiony, kde operuji velké &eské automobilky, se v srpnu

nepotykaly s vyraznym ndristem nezaméstnanosti. To je argument, ktery 1,05 T T T T
potvrzuje nadi domnénku, Ze Zervencovy vykyv v promyslové vyrobé a 012016 032016 052016 07 2016 09 201
propad produkce automobilového primyslu by mél byt jen vyjimkou z fady

zpUsoben celozdvodnimi dovolenymi a kalenddinimi vlivy. Trh préce za&ind

nardzet na hranice svych kapacit. Zejména po zaméstnancich v technickych Zdroj: Thomson Reuters

profesich, jako je svare¢, slévag & zameénik, je naddle velkd poptdvka,

kterd ale nedokdze byt uspokojena dostateéné kvalifikovanou nabidkou. Pro Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
letosek odhadujeme pokles podilu nezaméstnanych v priméru na 5,6 % 1D 1T ™ 3M 6M 1R
z lofské Grovné 6,5 %. V pfidtim roce by nezaméstnanost méla jedté ddl (2 (03 0,14 0,20 0,29 0,36 0,45
klesnout v proméru pod 5,5 %. Pokles bude ale uz pozvoln&si, nebof i rist 6Mzména 0,00pb  0,00pb  0,00pb 0,00pb  0,00pb  0,00pb
ekonomiky bude pozvolny. HU 081 0,88 0.87 0.88 0.84 0.82
6M zména -0,53pb  -0,48pb -0,48pb -0,46pb -0,45pb -0,43pb
BLI 11563 1,60 165 AL, V29 181
Autor: Daniela Milu¢kg, analytik, 234 405 685 6M zména -0,01pb  0,07pb  0,09pb 0,04pb 0,05pb  0,05pb
Editor: Michal Brozka, investi¢ni stratég EUR 035 0,38 0,37 0,30 0,20 0,06
research@rb.cz 15:37 6Mzména -0,11pb  -0,08pb -0,07pb -0,08pb -0,07pb -0,05pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 0,23 0,24 0,27 0,38 0,52 073!
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX Usb 042 0,44 0,52 0,84 1,25 1,56
1D zména 0,28 -1,36 2058 0006 0/00 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména 2,61 7,89 1,31 0,12 7,63 8,11 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména  -11,69 4,69 0,73 -5,60 13,16 11,94 ndkupni sazbu Pribid. 6M je zména za 6 mésicd v procentnich bodech (pb).
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

R 2Y 3R 4Y 5R 6Y 7R 8Y oY T0R 15R

€z 026 031 032 034 037 039 0,42 0,45 0,49 0,52 081
usb 095 101 1,04 109 114 119 1.26 131 137 141 157
EUR{-020i 1 =02 200N O T -ONSHII-ON'S 0,08 0,00 0,10 0,19 0,29 0,60

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 0,46 0,46 0,15 0,02 0,27
EUR/USD 1,13 1,10 1,05 1,03 0,99 DE 0,59 0,64 0,53 0,45 0,10
EUR/CZK 27,02 2700 27,00 2700 27,00
USD/CZK 23,92 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
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 e CZK usb EUR
Aktudl 2016 2017 2018 2,5
Brent USD/barel 48,7 44,6 9613 65,0 2
WTI USD/barel 46,4 43,0 55,0 62,5 1,5
zlato USD/unce 1345 1280 1363 NA 14—
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 05 - C—
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). 'O NN
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 0.5
2016 2016 2017 2017 -1
Aktudl Q3 Q4 Qi Q2 2016 2020 2024 2028 2032 2036
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. m— FJRCZK USDCZK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 26,5 —
cz 0,28 025 021 035 031
HU 0,72 068 070 075 073 25,0
PL L7l Leoy | 1e8 179 VLZS5
EUR 0,32 033 035 020 022 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
proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. ON 1T TM 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
8.9 4:00 CN Imports YY* Aug Percent -4.9 1.5 -12.5
8.9 4:00 CN Exports YY* Aug Percent -4.0 -2.8 -4.4
8.9 9:00 cz Unemployment Rate* Aug Percent 54 5.3 54
8.9 13:45 EZ ECB Deposit Rate Sep Percent -0.40 -0.40 -0.40
8.9 13:45 EZ ECB Refinancing Rate* Sep Percent 0.00 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
9.9 9:00 cz CPI MM Aug Percent 0.1 0.3
13.9 4:00 CN Industrial Output YY* Aug Percent 6.1 6.0

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 mésiéni makroekonomickou prognézu pro CR

Chci si pFecwt ctvrtletnl Strategii CZ

Chci zndt tydenni progndzu a analyzu pro CZK

Chci zndt nejnovéjsi ekonomické komentdre

Viechny nazory, prognézy a informace, véelns investiénich doporuZeni a obchodni idefi, a jakékoliv ostatni édaje obsazené v fomto jsou pouze i ap ji nézor .5 ,RB'). Tento dokument neprecavie nabicky nckupy nebo
prodeie jakéhokol finangaho akiva nebo finého finanzniho instrumentu. Dokument je uréen vfhtachd pro poieby adreséta o nesmi bt kopitovén a rozsifovén fetim osobém. RB doporucuie pred uginénim jokéhokol investiéntho rozhodnut zisként podrobngch informacs o
investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3ii odbornou péci a v dobré vire, aviak neruci za spravnost jeho obsahu ani za jeho dplnost nebo presnost. RB a RBI obecns zakazuje svym andlytikim a osobém Iyikom bst én 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 doporugeni vytvérend tymem Ek ky ik

osobam pouzitim informaci a ddaji obsazenych v tomto vyzkum a jeho p , jakoz i modelové portfolia, obchodnt 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.



