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Tento tyden budou makroekonomické kalenddfe v Evropé i USA
zaplnéné predstihovymi indikatory joko indexy ndkupnich
manazerd, némecky Ifo a ZEW indexy. Dnes byl zvefejnén index
nékupnich manazerd (PMI) za eurozénu, Némecko i Francii. Vysledky
vesmé&s ukazuji na pokradujici oZivovani ekonomického ristu
pozvolnym tempem. U PMI indexu za celou eurozénu trh o&ekéval
nepatrné zlep3eni, nicméné skutecnost byla niz&. PMI index
z vyrobniho sektoru nepatrné klesl o 0,2 bodu na 51,5 bodu a PMI
ze sektoru sluzeb zstal nezménén na 53,1 bodu. Hodnoty nad 50
bodd zna&i expanzi daného sektoru. Naopak némecké PMI indexy
piijemné prekvapily a pfedCily trzni ocekdvani. Némecky PMI
z vyrobniho sektoru vzrostl na 52,4 bodu (nejvy33i letodni Groven)
z ptedchozi drovné 51,8 bodu. Nevyrobni PMI se opét vrétil nad 55
bodd.

V USA budou tento tyden stdt za pozornost vystoupeni nékolika &lend
Fedu v &ele s guvernérkou J. Yellenovou, kterd promluvi na konci
tydne na Harvardové univerzité. V minulych dvou tydnech jsme sly3eli
nékolik nézord americkych centrélnich bankéfd ve prospéch
zvySovdni Grokovych sazeb. A o vikendu se ve prosp&ch utahovéni
ménovych podminek Fedu neslo i vyjadieni E. Rosengrena
(prezidenta Bostonského Fedu, jenz je zndmy svymi holubi&imi
vyjédrenimi). Podle Rosengrena se nové pfichozi data z americké
ekonomiky  zlepdila. Penézni trh iz pocitd s 50 %
pravdépodobnosti zvyseni americkych Grokovych sazeb
na éervencovém zaseddani.

Dolar dnes posilil t8sn& pod EUR/USD 1,120.

V dne$nim vydani deniku E15 viceguvernér CNB M. Hampl upozornil
na riziko destabilizace inflagnich o&ekdvani firem a domdcnosti
v budoucnosti. Pokud by opravdu doslo k naplnéni tohoto rizika, pak
by CNB méla potiebu zasdhnout a M. Hampl by v tomto pfipadé
upfednostnil posun kurzového zdvazku na slabdi Grovef nezli
zdporné Grokové sazby. Nicméné inflace v dubnu zrychlila vic, nez
CNB ogekévala a v daldich mésicich by se mohla kratkodobé snizit,
pokles pod nulu ale necekdme. Také v eurozéné Zekdme rist
spotiebitelskych cen, i kdyz pozvolnym tempem.

Cena ropy Brent zagind v tomto tydnu t&sné& pod 49 USD/barel.
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Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX
1D zména 0,12 0,70 0,68 0,49 0,38 0,00
6M zména  -10,41 11,85 -12,46 -16,09 1,75  -1,75
12M zména -14,45 -13,73  -14,75 -19,01 -2,83 2,61

Zdroj: Thomson Reuters
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Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
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Okénko trhu
23.5.2016
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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)
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Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
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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 %
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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.)
2016 2016 2016 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Q2 Q3 Q4 Ql cz 0,01 0,03 0,15 0,28 0,52
EUR/USD 1,12 1,10 1,10 1,05 1,01 DE 0,52 0,50 0,35 0,18 0,18
EUR/CZK 27,04 2710011 7008 27600 8 2710 0)
USD/CZK 24,11 24,55 24,55 2571 26,73 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 kFivky (%)
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrileti. P vy Y

Komoditni trhy e CZK usb EUR
Aktudl 2016 2017 2018 3
Brent USD/barel 48,0 420 550 650 25
WTI USD/barel 47,5 40,0 52,9 62,5 2

zlato USD/unce 1247 1209 1300 NA

Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy

na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). T
0,5 - W——‘g

1,5

Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 0 ; ' ' T ' ' '
2016 2016 2016 2017 0,5
Aktudl Q2 Q3 Q4 Ql 2016 2020 2024 2028 2032 2036
Fed 0,50 0,75 0,75 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. a— EJRCZK USDCZK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9  9x12  3x9  6x12 26,5 -
cz 0,29 025 024 036 032
HU 0,96 091 094 094 091 250
PL T D
EUR 026 027 028 014 014 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 M 3M 5M 7M 9M 11M 2Y
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
23.5 9:30 DE Markit Service Flash PMI May Index (diffusion) 54.6 55.2 54.5
23.5 9:30 DE Markit Mfg Flash PMI May Index (diffusion) 520 52.4 51.8
23.5 10:00 EZ Markit Serv Flash PMI May Index (diffusion) 53.3 53.1 53.1
23.5 10:00 EZ Markit Mfg Flash PMI May Index (diffusion) 51.9 51.5 517
24.5 8:00 DE GDP Detailed YY Q1 Percent 1.5 1.3
24.5 8:00 DE GDP Detailed QQ Q1 Percent 0.7 0.7
24.5 11:00 DE ZEW Current Conditions™® May Net balance 48.7 47.7
24.5 11:00 DE ZEW Economic Sentiment™ May Net balance 12.0 11.2
24.5 16:00 us Rich Fed Comp. Index* May Index 14
25.5 8:00 DE GfK Consumer Sentiment Jun Net balance 9.7 9.7
25.5 10:00 DE Ifo Expectations™ May Index 100.9 100.4

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.
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Vechny nézory, prognézy a informace, véetn investiénich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto jsou pouze inf a predstavuif nézor Raiffe K

as. ,RBY). Tento dokument nepredstavuje nabidku nékupu nebo
prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozifovan ffefim osobam. RB doporuéuje pred uinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamy3lené

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 analytikim a osobém reportujicim analytikim byt

gazovén v cennych 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

osobam pouzitim informaci a 6daj obsazenych v tomto Investiéni dop

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
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 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.



