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Rozhovor tydne v dnesnich Hospoddfskych novindch byl vénovén
interview s &lenem bankovni rady €NB V. Bendou, ve kierém
sdilel sv0j ndzor na otdzky typu ,kdy a jok skonéi kurzovy zdvazek” é&i
jakym zptsobem ovlivni kroky ECB a Fedu chovéani CNB. Podle Bendy se
sou&asnd prognéza CNB, kterd poéita s dosazenim 2 % meziroéni miry
inflace v poloving roku 2017, posledniho pél roku naplfivie. V otdzce
ukonéeni kurzového zdvazku je podle n&j dilezit¢, aby byl ekonomicky
rost i stabilni cenovd hladina udrzitelné. Inflace by méla byt tazena
zejména domdci poptdvkou a nebyt vysledkem néjakého jednordzového
nabidkového $oku. Podle Bendy pracuje CNB se stévaijici pozici ECB, tzn.
se CNB nespekuluje, jestli ECB prodlouzi/upravi program kvantitativniho
uvolovédni, ale vy&kdvd na dalsi oficialni kroky ECB, kterych se
pravdépodobné do&kdme iz na prosincovém zaseddni. Na rozdil od
CNB, kterd pracuje jenom s oficilnim postojem ECB, my ,spekulovat”
mdzeme a domnivédme se, Ze ECB v prosinci n&jaké zmény v programu
kvantitativniho uvoliovéni oznémi. Cekdme, Ze jeji stanovisko bude
pravdépodobné vic ,holubi&i”, nez ocekavd trh. Podle Bendy by
prodlouZeni programu nékupu aktiv ECB znamenalo situaci, ve které by
ukonéeni z&vazku bylo sloZit&j3i. V. Benda byl v rozhovoru tézdén také na
neddvné vyjadieni guvernéra Rusnoka, ktery Fekl, Ze ukonéeni kurzového
zévazku by nebylo dobré délat v 1ét&, tj. v Case, kdy na trhu neni tolik
hra&d. K tomuto vyroku Rusnoka fekl, Ze zatim Z&dné datum exitu
nemaji. Nicméné strategie exitu na stole jsou. Benda
upfednostiiuje jednordzové ukonéeni kurzového zdvazku. Vzhledem
k tomu, Ze o&ekavdme prodlouZeni programu nékupu aktiv ECB za bfezen

stanovené

2017 a ze v Fijnu zvy$enou pozornost ziskaji ¢eské parlamentni volby, tak
oéekdvdme ukonéeni kurzového zdvazku v listopadu 2017.

Po verej$im svdatku Dne dikuvzddni je obchodovani na finanénich trzich
poklidn&j3i. Dolar se dnes obchoduje pobliz EUR/USD 1,06.

Cena ropy v poslednich dnech reaguje zejména na nové pfichozi zprdvy
ohledné& dohody o omezovdni produkce ropy v kli¢ovych ropnych statech.
Podle poslednich zprdav Irdk je ochoten sniZit svoji produkei, irdn poféd
z0stévd nedofesen. Debata se také upird i na dalsi kroky Ruska, které
preferuje spi zmrazeni nezli snizeni produkce. Klicové bude setkdni
ropnych velmoci 30. listopadu. Cena ropy Brent se dnes pohybuje pobliz
48 USD/bbl.
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Okénko trhu
25.11.2016
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 27,040 27,05 26,97 0,02 0,04
USA  USD 25532 25,65 25,43 0,38 5,49
V. Britdnie  GBP SilllZ428 311888 31,59 0,45 -10,47
échorsko CHF 25186 25,21 25,09 0,08 3,12
Turecko TRY 7,402 737 7,45 -1,12 9,83
Polsko PLN 6,119 6,13 6,08 0,10 0,58
Madarsko  TOOHUF 8,743 8,74 8,67 0,40 1,63
Chorvatsko  HRK 3,590 3,59 3,60 0,00 -0,50
Rumunsko  RON 91990 5199 SIo7 0,08 0,18
Rusko TOORUB 39,506 39,79 39,30 -0,50 7,79
Ukrajina  UAH 0,991 0,99 1,00 -1,19 2,40
EUR/USD 1,059 1,06 1,05 0,38 -4,70
JPY/USD 112960 113,89 112,53 0,29 2,49

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

Brent e WTI|

55

35 A

25 T T T T T
012016 032016 052016 072016 092016 112016

Zdroj: Thomson Reuters

v .

Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

1D 17T ™ 3M 6M 1R

czj | 0N2 0,13 0,20 0,29 0,36 0,45

6M zména -0,01pb  -0,01pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb  0,00pb
HU 018 0,44 0,55 0,58 0,60 0,60

6M zména -0,98pb  -0,64pb -0,45pb -0,42pb -0,38pb -0,36pb
PL 160 1.60 166 173 AL 185

6M zména 0,34pb  0,07pb  0,07pb  0,05pb 0,07pb  0,09pb
EUR 035 0,38 0,37 031 0,22 0,08

6M zména -0,01pb  -0,02pb -0,02pb -0,05pb -0,07pb -0,06pb
UK 023 0,24 0,26 0,40 0,55 0,80
Usb 043 0,46 0,59 0,93 1.28 163

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).

Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

research@rb.cz 14:28
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX
1D zména 0,46 0,05 0,01 0,26 081 0,00
6M zména 0,92 3,87 -0,65 9,19 6,77 5,03
12M zména -8,96 5,13 -10,22  -8,15 6,68 4,86
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
€z 0,28 038111 1044 O/ SnH0:58!
usb 1,13 134 1,53 169 180
EUR 0,17 015 007 000 009

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
0,65 0.71 0.77 0,83 0,92 111
191 2,00 2,07 213 218 233
0,20 0,32 0,44 0.55 0,66 101

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 2017 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Q4 Ql Q2 Q3 cz -0,60 0,76 0,12 0,33 0,56
EUR/USD 1,06 1,08 1,07 1,02 1,05 DE 0,74 0,76 0,45 0,22 0,24

EUR/CZK 27,04 2710011 7008 27600 8 2710 0)

USD/CZK 25,53 25,00 2523 2647 2571
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.

Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu. Jednd se o "bid" hodnoty.
Zdroj Thomson Reuters

Swapové vynosové krivky (%)

Komoditni trhy s CZK e | S D EUR
Aktudl 2016 2017 2018
Brent USD/barel 48,5 44,8 5672 64,0 3
WTI USD/barel 46,5 43,2 54,8 61,0 2 P
Ao || UShAnes TIEE | 120 1880 || [NA /
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 1
na primér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). r
O T T T T T
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 1

2016 2017 2017 2017
2016 2019 2022 2025 2028 2031 2034

Aktual Q4 Ql Q2 Q3
Fed 0,50 0,75 0,75 1,00 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 dalii ¢tvrileti jsou odhady RBI/RBCZ. e EUR/CZK USD/CzZK

* znadi 0daj "pod revizi"

Sazby FRA, prodejv % 28,0
3x6 6x9 9x12 3x9  6x12 27,0
o M e S O OrS 260
HU 0,55 054 057 060 060
PL e e s 25,0
EUR 0,28 027 025 017 016 24,0
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, 23,0 ot
proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. ON 1T 1M 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
25.11 10:30 GB GDP 2nd Release YY Q3 Percent 2.3 +2.3 2.3
25.11 10:30 GB GDP 2nd Release QQ Q3 Percent 0.5 +0.5 0.5
28.11 11:00 EZ Industrial Sentiment Nov Net balance 0.5 0.6
28.11 11:00 EZ Economic Sentiment Nov Index 107.0 106.3
28.11 11:00 EZ Business Climate Nov Indicator 0.57 0.55
28.11 16:30 us Dallas Fed Mfg Bus Idx* Nov Net balance -1.50
29.11 14:30 us GDP 2nd Estimate Q3 Percent 3.0 2.9
29.11 15:00 us CaseShiller 20 YY Sep Percent 5.2 5.1
29.11 16:00 us Consumer Confidence Nov Index 100.0 98.6
30.11 14:15 us ADP National Employment Nov Person 160 147
30.11 14:30 us Personal Income MM Oct Percent 0.4 0.3

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 predist ¢tvrtletni Strategii CZ

jsou pouze inf a predstavuif nézor Raiffe

Chci zndt tydenni progndzu a analyzu pro CZK
Chci zndt nejnovéjsi ekonomické komentdre

Vechny nézory, prognézy a informace, véetn investiénich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto

prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo finého finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a

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

& 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
ok
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a osobam reportujicim analytikim byt angazovén v cennych papirech

Investiéni doporugeni vytvéfend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelova portfolia, obchodni ideje, nézory @ prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani

osobam pouzitim informaci a 6daj obsazenych v tomto
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 sirénce 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 Pfikopé 28, Praha 1.



