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anka inspirovand klienty Uéetni kurzy éeské koruny a kli¢ové parity

Cerné zlato (ropa) véera kleslo na 14denni min v souladu s tim, dnes max min %1D %6M
jak USD posilil pod 1,36 za euro. Dnes naopak v obavé pfed Eurozéna  EUR 27,480 27,49 27,43 0,15 0,33
V)'/sledky druhého OdhOdU omerického HDP, dOIC]I‘ mirné OSIObiI a USA usbD 20187 20123 20,]4 O,] 2 0132
ropa nepf:f(né zdrazila. Naopck'zlato po vice nez mésicnim . V. Briténic  GBP 337390 3381 33,66 0,09 257
';’;’h;,p""k",”f' °,k‘:'° ! 3(70}15030: ?';V"“'j pb°d, ? i55 LfSkD, U Sweasko  CHF 22502 2252 2246 027 105
ad'arsky forint smazal véerej3i ztraty, podobné jako polsky zloty.
CZK se d?:es pripojila k CEE klolegym'mz nepotrnlé posﬁluie :Iaké. ’ Wizese LY/ 2,044 ok L QleR e
Americky HDP za 2Q nakonec zklamal poklesem o 1% anualizované. Polsko  PLN 6,630 6,64 6,60 0,41 1.78
Klesly zasoby a stavebni investice byly slabé. Obecné se véfi, Ze tento Madarsko  100HUF 2073 9,08 9,00 0,49 026
pokles je jednordzovou zdleZitosti. Chorvatsko  HRK 3.620 3,62 3,63 0,22 0,92
Vléadni rozpoétova politika v €R. Véera ministerstvo financi Rumunsko  RON 6251 6,26 6,23 0,13 1,31
ozndmilo, Ze na pfidti rok zastropuje vydaje na Grovni 1 169 mld. K¢, Rusko TOORUB 58,199 58,56 58,07 0,37 -4,03
o 16 miliard nad pivodnim pldnem a o 47 miliard pod leto3nim Ukrajina UAH 1,705 1,70 1,72 0,02 230,37
upravenym rozpoétem. Vedle toho vldda schvdlila zvyseni platd EUR/USD 1361 1,36 1,36 0,13 0,13
stétnich zaméstnancl o 3,5 % v roce 2015. Stétni pokladnu to bude JPY/USD 101,710 101,86 101,44 ol 0,68

stdt az 7 miliard korun. ZvySeni dafiovych Glev an déti bude stat Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odrézi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je
dalsich par miliard. A¢koliv na kazdém z téchto opatfeni Ize najit denni % zména, %6M je % zména za 6 mésic. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou
né&co pozitivniho (zvy3eni dafiovych odpoétd je jisté lep3i nez zvyeni  aktudini hodnoty k &asu uzévérky Okénka trhu.

socidlnich davek podporuijici pracovni neaktivitu a vyssi platy ve stétni

zprévé mohou vyprovokovat rozumny rist mezd i v soukromém —EUR/USD

sektoru a ndsledné inflaci, kterd ndm tu jaksi chybi...), z pohledu 14

vzestupu, stét by mél brzdit vydaje do spotieby a pfipravovat si 1,39
rezervu na $patné Easy. Kdo vi, kdy zase ekonomika oslabi, pak ném \A
1,38

fadného rozpoctového hospoddare" si mi to nelibi. Ekonomika je na
rezervy v rozpoctu pomohou. Z tohoto diivodu povazuji navrh | 4 v
ministerstva financi stanovit dluhovou brzdu na 55 % HDP joko 137 W‘W W
&iti alibismus. Vloni se podafilo stacit viadni dluh na 46 % HDP. 55% ' r{

je proto pro soucasnou vléddu s manddatem na 4 roky bezpeéné 1,36 v

daleko. Aby dluhovy strop fungoval dobie, musi byt pruzny jako

marcipdn na narozeninovém dortu. :-) Kdyz se ekonomice dafi, roste 1,35
nomindlni HDP (tedy jmenovatel ve zlomku dluh/hdp) a sta&i, aby 134 : : :
dluh rostl poma|e||.nei HDP, a ukazatel klesd. Souéasnd vldda chce 122014 13.2014 142014 15.2014
ale dluh v nésleduijicich letech vracet zpatky nad 47 % HDP. To
znamend, Ze navzdory rstu ekonomiky bude zvySovat zadluZeni a Pen&ini trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
navic rychleji nez poroste ekonomika. Z&dné rezervy na horsi Easy si 1D 1T M 3M 6M R
e Moo vy @ W8 of g 04
nezedpovednemy chovan nijak nerani. TIWovy STop by neme Y1 6Mzména  0,00pb  0,01pb -0,01pb  0,02pb -0,06pb  -0,08pb
tvrdé &islo" ale mé&l byt vdzan na rist ekonomiky - v pfiznivé dob&
vynucovat stabilizaci az pokles dluhového poméru a v dobé recese PRIBID 001 0,02 0,03 0.05 0,07 017
dovolit jeho rozumné zvy3eni. HU 1.8 238 2,40 245 250 2,60
6M zména -0,88pb -0,82pb -0,80pb -0,74pb -0,65pb -0,48pb
Helena Horskd, 234 401 413, research@rb.cz,14:58 PL 2,60 2,60 2,62 2042, 2,74 2,80
6M zména -0,01pb  0,02pb  0,02pb  0,07pb  0,04pb  0,05pb
EUR 0.24 025 0.25 031 0,40 057
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva 6M zména  -0,04pb 0,12pb  0,09pb  0,08pb  0,07pb  0,07pb
PX DAX  DJEUR Nikkei DJ RTS Sazby Euribor jsou zpozdény o 1 pracovni den
1D zmena | O 41 | .004 0140 007 025 0,84 UK 0,49 0,50 0,52 0,63 0,80 02
6M zména 2,09 5,64 502 -6,26 3,40 -6,52 usbD 0,09 0,12 0,15 0,23 0,32 0,53
Jedna 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)
Cz 036 0,47 0,50 043 042 0,98 1R 3R 5R 7R 10R 15R
HU 240 249 260 245 252 cz 035 0.59 0,86 113 153 195
PL 264 262 263 266 264 HU 2,59 295 3,44 3.90 435 446
EUR 022 020 021 030 031 053 PL 267 293 3.22 341 361 3.73
EUR 036 0.47 0.76 1 155 2,00
FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktufe odxdo. Napt. 6x9 Urokové swapy jsou smlouvou o vymé&né Grokovych plateb, za predem stanovené fixni platby a
znamend za 3est mésicd na tii mésice. Kotované sazby jsou fixni, profistrana plati za platbu vyplyvaijici z aktudlnich podminek na trhu. 6M je zména za 6 mésicd v procentnich
sazbu na trhy, 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 mé&siéni makroekonomickou prognézu pro CR
Chci zndt nejnovéisi ekonomické komentdie Chci si predist ¢tvrtletni Strateqii CZ

Viechny nézory, prognézy a informace, v&etné investiénich doporu&eni a obchodhni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto sdélent jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s.. Toto sdéleni
nepredstavuje nabidku ndkupu nebo prodeije jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Raiffeisenbank a.s. doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskani podrobnych informaci o
zamyslené investici nebo obchodu. Raiffeisenbank a.s. vypracovala toto sdéleni s nejvyssi odbornou pééi a v dobré vite, aviak neruéi za spravnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. Raiffeisenbank a.s. a jeji
zaméstnanci mohou byt v mezich dovolenych prévnimi predpisy angaZovani v kterémkoliv obchodu ¢&i investici zminéné v tomto sdéleni, jakoz i v jakémkoliv obchodu ¢&i investici s aktivy zminénymi v tomto sdéleni nebo s akfivy s nir
souvisejicimi. Railfeisenbank a.s. nenese 2édnou odpovadnost za jakékoliv skody nebo udly zisk zptsobens jakymkoliv fiefim osobém pougitim informaci @ ddajs obsazenych v tomto sdélen. Investiéni doporugeni vytvtend tymem
Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoZ i modelovd portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrémni osoby v konkrétni finanéni situac
a nejsou tedy sluzbou investicniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdsisich predpist. Uplnou informaci dle vyhldsky &. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investinich
doporu&eni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclosure, viz http://www.rb.cz/treasury/analyzy/discloser/.



