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Ukolem. Ubéhlo iz sedm let od velké finanéni krize a tempo ristu Ll
spotiebitelskych cen se ve zmifiovanych zemich doposud Svycarsko CHF 24,976 25,00 24,87 0,08 =277

nepfiblizilo ani k jednomu procentu (v CR v fijnu 0,2 %, v eurozéné Turecko  TRY 8,869 876 8,90 0,60 5,66
0,1 %, v Britanii -0,1 %). Vyhlidky na rist spotfebitelskych cen Polsko  PLN 6,344 6,35 6,32 0,00 -4,43
v nadchdzejicim roce jsou pro centrdlni bankéfe o néco svétleji. Madarsko  TOOHUF 8,659 8,67 8,62 -0,09 2,42
Napfriklad v Ceské republice ocekdvame, ze tempo ristu Chorvatsko  HRK 3,540 3,54 3,55 0,03 2,18
spoffebitelskych cen se ve druhé poloving roku 2016 priblizi Rumunsko  RON 6,084 6,08 6,06 0,08 -1,39
zespodu k inflaénimu cili CNB. Oviem nase odhady neukazuji, ze Rusko 100RUB 38,749 39,02 38,48 1,01 18,81
by hodnota inflace méla v n&ktery mésic pfistiho roku zaginat islici Ukrajina UAH 1073 1,06 1,08 0,45 9,99
2. EUR/USD 1,059 1,07 1,06 0,52 -3,66

JPY/USD 122,700 122,75 122,23 0,16 -1,14
Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odrézi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je

mésicich pfedeviim nizké ceny pohonnych hmot. Ropa Brent  yonni% zména, %6M je % zména za 6 mésics. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD isou
ziratila od kvétna necelych 40 % ze své ceny, od srpna kolisd aktudlni hodnoty k &asu uzévérky Okénka frhu.

pobliz letodniho minima a v dal3im roce se dle RBI odhadd dostane

Stladovéni ristu spottebitelskych cen zapficinuji v poslednich

v proméru k 60 dolardm za barel. Prudsi obrat v cendch ropy, _ —CZER Y BLIND 1O
ktery by podpofil rychlej§i rost spotfebitelskych cen, se tedy 1.2 e
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argumentuje spi§ ve prospéch dal3i mé&nové stimulace ekonomik,

vyvoj cen odidténych o ceny potraviny a energii (tzv. jadrovd 0.6
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nahrédvd do karet pfiznivedm normalizace mé&novych politik.

Jadrova inflace v USA je nyni na 1,9 % a nad drovni 1,5 % se oz

bezpeéné drzi od roku 2011. | v Evropé je rdst jadrové inflace ' |

vy$3i nez r0st ménové-politicky relevantnich indexd cen. Napfiklad o r r :

v eurozéné a Velké Britanii je jGdrova inflace nyni na 1,1 %, ale k 04 2015 0& 2015 08 2015 102015

té ,jedniéce” se dostala jen pred par mésici. Je zjevné, ze hlavni

evropské centrdlni banky budou muset nejspis ujit vétsi Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

kus cesty k dosazeni SVyCh inflaénich cild nez USA. Tato 1D 1T ™ 3IM 6M 1R
divergence ve vyvoji inflace podporuje mimo jiné rozhodnuti Fedu cz 0,13 0,14 0,20 0,29 0,37 0,46

zadit zvySovat Grokové sazby a rozhodnuti ECB zvéfiit ménovy

; X A o o o 6M zména -0,01pb -0,02pb -0,02pb -0,02pb -0,02pb -0,02pb
stimul pro eurozénu. K této vyznamné divergenci ménovych politik
dojde podle RBI jiz pfisti mésic. Prvni rozhodne ECB (3.12.2015) i La3 L4s L3é L33 L35 L35
“ L2 L VR L 6M zmé&na  0,78pb -0,20pb -0,28pb -0,19pb -0,20pb -0,21pb
a &ekdme ozndmeni o prodlouZzeni ménového stimulu za zd&fi
2016. Dva tydny na to by Fed mél ozndmit prvni zvyseni PL 163 163 167 173 1.80 1.82
grokovych sazeb o 25bp 6M zména  0,04pb  0,02pb  0,02pb  0,05pb  0,04pb  0,02pb
Daniela Milu¢kd, 234 405 685 research@rb.cz 14:29 EUR 0,14 0,16 0,16 0,10 -0,03 0,06
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva 6M zména  -0,06pb  -0,04pb -0,10pb -0,09pb -0,08pb -0,10pb
PX DAX  DJEUR Nikkei DJ RTS UK 0,48 0,49 0,51 0,57 0,73 1,03
D e e e e T e s e UsD oz |llolla | lo22) || lolae] | ol llalge

6M zména  -4,38 2,69 3,42 -3,48 -1,10 9,64 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne

Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o

Sazby FRA, prodejv % ndkupni sazbu Pribid. 6M je zména za 6 mésicd v procentnich bodech (pb).
3x6 6x9  9x12 3x9  6x12  12x24 Urokové swapy, prodej v %, zmény v procentnich bodech (pb)
a7 0,23 0,16 Q15 030 026 0,98 1R 3R 5R 7R 10R 15R
HU 134 132 134 133 133 cz 021 031 0,44 0,58 0.84 116
R 2 LA LS Z 1 o 311543 HU 137 153 1,84 2,26 270 2,87
EUR 019 020 025 011 013 002 PL 1.54 157 177 2,00 226 2,46
EUR 0,09 0,06 018 0.46 0.84 1,24
FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktufe odxdo. Napt. 6x9 Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné Grokovych plateb, za predem stanovené fixni platby a
znamend za $est mésich na i mésice. Kotované sazby jsou fixni, protistrana plati za platbu vyplyvaijici z aktudlnich podminek na trhu. 6M je zména za 6 mésicd v procentnich
sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. Kurzy jsou k &asu bodech (pb(. Kurzy jsou k &asu uzavérky Okénka trhu.
uzavérky Okénka trhu. .
Chci zndt tydenni prognézu a analyzu pro CZK Chci zndt mési¢ni makroekonomickou prognézu pro CR
Chci zndt nejnovéjii ekonomické komentdie Chci si predist ¢tvrtletni Strategii CZ
Viechny nazory, prognézy a informace, véstné investiénich doporugeni a obchodn idefi, a akékoliv ostani ddaje obsazené v tomfo dok jsou pouze inf i nezévoznd o predsiow nczor Roffisenbark as. (,RB“) Teno dokument nepiedsiowie nabidku nékupy
nebo prodeje jakéhokoli finanzniho akiiva nebo jiného finanéniho insirumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovan a rozsifovdn ffetim osobam. RB doporuéuie pred ucinénim jakshokoli i tho ozhodrnut ziskéni podrobnych informoci o

a osobém j ytikom byt

zamy3lené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi odbornou péci a v dobré vite, aviak neruéi za spravnost jeho obsahu ani za jeho dplnost nebo presnost. RB a RBI obecnd zakazuje svym
v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kierou analytik pokryvé, pokud nabyti tchto finanénich néstroji nebylo predem projednéno s oddalenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Z&dnou odpovédnost za jakékoliv Skody nebo usly zisk
zpisobens jakymkoliv ffefim osobam pouzitim informaci @ Gdaji obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporugen vytvérend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelova portfolia, obchodni ideje, nazory a prognézy jsou pouze obecné a uréens pro
vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou invesfiéniho poradensivi ve smyslu zdkona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéisich predpisi. Tento dokument neni uréen pro
retailové investory podle pravidel dohledovych organi Spojensho kralovstvi a nemél by jim byt roziifovén. Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovngz nesmi byt distribuovan obéantm USA a Kanady. Uplnou informaci
dle vyhlésky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz htips://investice.rb.cz/fleadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.s. je
Ceska nérodni banka, Na Piikopé 28, Praha 4



