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Podle rychlého odhadu CSU é&eské ekonomika ve é&vrtém
étvrtleti 2015 zpomalila na 3,9 %, coz bylo pod viechny
odhady. V meziétvriletnim srovndni klesla vykonnost ekonomiky o 0,1
%. Na mezi¢tvriletnim poklesu se ale podepsalo sezénni o&isténi, které
je zkreslené vysokymi mezikvartdlnimi risty na konci pfedchozich let,
kdy dochdzelo k masivnimu piedzdsobeni cigaretami a tabdkem.
Primé&mé meziro&ni tempo eské ekonomiky v roce 2015 ¢inilo 4,3 %,
coz je v souladu s nadim odhadem. V roce 2016 &ekdme rist Eeské
ekonomiky pod 3 % meziroéné. Jednordzové faktory z lofiského roku
se opakovat nebudou. Hlavnim tahounem ekonomického ristu bude
spotieba domdcnosti podporovand ristem mezd, pozitivné mohou
prekvapit i investice firem.

Prezident ECB M. Draghi ve véerejsim projevu uved|, Zze ECB bude
v bfeznu revidovat prognézu a pfipadné piehodnoti svij ménové-
politicky postoj. Draghi zddraznil dva kli¢ové faktory, kterymi se ECB
bude blize zabyvat: 1) ECB bude analyzovat transmisi mé&novych
impulsd finanénimi institucemi, zejména pres banky a 2) bude zkoumat
silu pfenosu nizké inflace do domdcich mezd a inflagnich ocekdvani.
Pokud jakykoliv z téchto faktorid bude negativnim rizikem
pro cenovou stabilitu, ECB ,,nebude vahat konat”. Draghi
nechal oteviené dvefe dalsimu ménovému stimulu. Nejbliz3i zasedéni
ECB bude 10. bfezna a RaiffeisenResearch ocekdva 10bp snizeni
depozitni sazby ze souéasnych -0,30%.

Euro po véerejsim projevu Draghiho oslabilo k EUR/USD 1,114. Dnes
se nachdzi pobliz EUR/USD 1,116.

Volatilita v cené ropy Brent se opét trochu zvysila. Dnes za cenovymi
fluktuacemi ropy stélo predeviim setkéni Saudské Ardabie (SA) a
Ruska v Doze ohledné objemd produkce ropy. Dva nejvétsi
svétovi producenti ropy - Saudskd Ardbie a Rusko - souhlasily, Ze
,zmrazi” produkeci ropy na lednovych Grovnich [ty €inily cca 10 miliond
bareld /denné). K dohodé se pfidaly i Venezuela a Katar, oviem jejich
denni produkce ropy je relativné malé oproti ruskému & saudskému
obru. Dnesni dohoda je prvni koordinovany krok po 15 letech ze
strany ropnych velmoci ve snaze stabilizovat situaci na trhu s ropou.
Oviem dohoda je zatim pfedb&znd a navic jeji sou&dsti neni ani irdn
ani Irdk. Podle nadich odhadd se dohoda tykd jen jedné ¢&tvrtiny
globdlniho trhu s ropou. Otaznikem ddle zdstdvd poptavkovd strana a
také tempo, jakym produkce ropy zejména v USA bude klesat.

Cena ropy Brent se rdno nachdzela u 35 dolard za barel, odpoledne
klesla t&sn& pod 34 dolard.
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Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E Nikkei DJ SPX
1D zména -1,16 0,83 0,25 0,20 2,00 0,00
6M zména -13,59 -12,48 -13,92 -19,86 -598 -8,40
12M zména -14,77 17,38  -16,13 -12,43 -11,94 -11,63
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Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
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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.
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Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
1D 1T ™ 3M 6M 1R
cz ONIE3 0,14 0,20 0,28 0,36 0,45
6M zména -0,02pb  -0,01pb -0,02pb -0,03pb -0,03pb -0,04pb
HU 0,85 1,28 1,35 1,35 1,35 133
6M zména -0,05pb  -0,05pb  0,00pb -0,01pb -0,02pb -0,04pb
PL 153 1155 1,59 1,69 1,74 1,76
6M zména -0,09pb  -0,07pb -0,07pb -0,03pb -0,06pb -0,07pb
EUR 0,24 0,27 0,24 0,18 0,12 0,01
6M zména -0,13pb  -0,13pb -0,15pb -0,16pb -0,16pb -0,17pb
UK 0,48 0,49 0,51 0,59 0,74 1,00
uUsbD 0,37 0,39 0,43 0,62 0,86 1,12

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).

Urokové swapy, prodej v %

R 2Y 3R 4Y 5R
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EUR 0,15 015 2009 003 007
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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.
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Prognéza kurzd Vynosy vléadnich dluhopist (% p.a.)
2016 2016 2016 2016 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Ql Q2 Q3 Q4 cz 0,25 0,13 -0,02 0,23 0,49
EUR/USD 1,12 1,05 1,03 1,01 1,01 DE 0,50 0,50 -0,30 0,14 0,26
EUR/CZK 27,03 27,00 27,00 27,00 27,00 Aktudlni hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu. Jednd se o "bid" hodnoty.
USD/CZK 24,21 25,71 26,21 26,73 26,73 Zdroj Thomson Reuters

Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudlni hodnota k &asu
uzévérky pro EUR/USD. Prognéza na dal3i ¢tvrtleti je odhad RBI/RBCZ .

Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrileti.

Komoditni trhy 3 =—CZK usb EUR

Swapové vynosové krivky (%)

Aktudl 2016 Q116 Q216 25
Brent USD/barel 33,1 42,5 34,2 38,9 ’
WTI USD/barel 29,5 40,3 33,0 37,0 2 ]
zlato USD/unce 1214 1105 1083 1100 1,5
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 1 _ —
na nadchdzejici Etvrileti a promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj ———
Thomson Reuters). 0,5 1
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 0 ' ' ' ' ' ' ' '
2016 2016 2016 2016 0,5
Aktudl Qi Q2 Q3 Q4 2016 2020 2024 2028 2032 2036
Fed* 0,50 0,75 1,00 1,25 1,75 AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
¢NB 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
ECB 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 FX forwardy
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzévérky Okénka trhu. Prognézy
na dalsi &tvrtleti jsou odhady RBI/RBCZ. e— FURCZK USDCZK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 69 9x12 3x9  6x12 26,5 —
cz 018 009 006 026 015
HU 180 125 125 132 127 250
PL 1,49 144 139 154 147
EUR 026 028 031 016 017 235 -
FRA je dohodou o budouci trokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf. 22,0 .

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 1M 3M 5SM 7M 9M T1M 2Y

Kurzy jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu.
AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzévérky Okénka trhu

Kalendar udalosti

datum &as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
16.2 10:30 GB CPIYY Jan Percent 0.3 +0.3 0.2
16.2 10:30 GB CPI MM Jan Percent 0.7 -0.8 0.1
16.2 11:00 DE ZEW Current Conditions* Feb Net balance 55.5 52.3 59.7
16.2 11:00 DE ZEW Economic Sentiment™ Feb Net balance 0.0 1.0 10.2
16.2 16:00 us NAHB Housing Market Indx* Feb Index 60 60
17.2 14:30 us Build Permits: Change MM Jan Percent -6.1
17.2 14:30 us PPl Final Demand MM Jan Percent 0.2 0.2
17.2 14:30 us PPI Final Demand YY Jan Percent 0.6 -1.0
17.2 15:15 us Industrial Output MM Jan Percent 0.4 04
17.2 15:15 us Capacity Utilization MM Jan Percent 76.7 76.5
18.2 2:30 CN CPI MM* Jan Percent 0.5 0.5

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 komentdie Chci si predist ¢tvrtletni Strategii CZ

Vechny nézory, prognézy a informace, véetn investiénich doporugeni a obchodnt ideji, a jakékoliv ostatnf ddaje obsazené v tomto dok jsou pouze inf a predstavuif nézor Raiffeisenbank as. (,RB*). Tento dokument nepfedstavuje 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 osobam reportujicim analytikim byt angazovén 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 6dajd obsazenych v tomto dok 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.



