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V prvnim kole francouzskych voleb, které se konaly véera, zvitézil
nezavisly kandidat a centralista E. Macron. Dostava se tak, spolu
s pravicovou nacionalistkou M. Le Pen do druhého kola. 7. kvétna tak voligi
rozhodnou, ktery z téchto dvou kandidatd se stane francouzskym
prezidentem, a vétsi Sanci uspét ma podle volebnich prozkumo
E. Macron. Vysledek prvniho kola koresponduje piné s vysledky vyzkumd
vefejného minéni. Presto si trhy oddychly, Ze se nenaplnil scéndf, kdy by se
do uziiho vybéru spolu s M. Le Pen dostal levicovy populista J.L.
Mélenchon. Predevsim se tak razantné snizila pravdépodobnost ,Frexitu”.
To, Ze i pfes olekdvdny vysledek trhy pocitaly i s hordi alternativou, se
odrazilo na kurzu eura proti dolaru. Hned po zvefejnéni euro posililo témé&f
0 2 %, ndsledné kurz mimé& zkorigoval a v sougasnosti se euro obchoduje
za cenu okolo EUR/USD 1,086.

V Ceské republice se v dubnu zvysila celkovéa dovéra v domaci
ekonomiku z bfeznovych 11,7 bodi na 12,6 bodd. Vyrazné vzrostla
zejména dovéra podnikatelskych subjektd, naopak divéra spotiebiteld
mirné klesla. V porovndni se stejnym obdobim lofiského roku viak vzrostla
jak dovéra podnikateld tak i spotiebiteld. Ze Seteni CSU ddle vyplyva, ze i
naddle roste pocet podnikd, které znepokojuje nedostatek (kvalifikovanych)
zaméstnancd. Presto hlavni bariérou ristu vyroby i naddle
zOstava nedostateénd poptavka. V roce 2017 ocekdvaiji
podnikatelé, ktefi se zi&astnili prizkumu rist investic v préméru az o 15 %,
prevazuji investice na obnovu stdvaijicich vyrobnich zafizeni.

Némecky Ifo index v dubnu vzrostl na Grovei 112,9 bod z predchozi
bfeznové hodnoty 112,4 bodd. N&s tym RBI &ekal ndrist na 112,8 bods,
medidn trhu byl skeptfi¢t&jsi. Slozka ogekdvani mirné poklesla, naznadujic
malinko pesimisti¢téjsi pohled némeckych podnikateld na vyvoj
podnikdni 6 mésicd dopfedu. Naopak slozka hodnoceni sougasnych
podminek prekvapivé vzrostla. Némecké predstihové indikatory se jiz
n&kolik mésict drzi na vysokych hodnotach a potvrzuiji tak dobrou kondici
némecké ekonomiky i pokradujici oéekavani stabilniho ekonomického ristu.

Ve zbyvajici &ésti tydne nds &ekaji daldi zajimavé makroekonomické
uddlosti. Ve &tvrtek budou zasedat predstavitelé Evropské centrdini banky.
74dné zésadni zmény se ale neo&ekdvaii. Ve stejny den bude zvefejnéna
spotrebitelska inflace v Némecku, v pdtek pak jeji ekvivalent z eurozény.
V obou pfipadech se o&ekdvd meziro&ni rist spotfebitelskych cen. V patek
bude zvefejn&n prvni odhad ristu americké ekonomiky v 1. &tvrileti
leto$niho roku. Ta by podle o&ekavdni trhu méla své tempo zvolnit na 1,1
% r/r z pfedchozich 2,1 % r/r.
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PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 128 £t ding 0,98 0,15 0,00
6M zména 7,71 16,01 1540 8,71 12,90 9,78
12M zména 8,08 23,76 17,97 12,13 1561 13,72

Zdroj: Thomson Reuters

Okénko trhu
24.42017
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 26,795 26,88 26,75 0,52 0,83
USA usb 24,706 24,81 24,60 -1,88 0,12
V. Britdnie  GBP 31,586 32,25 31,50 -1,81 4,57
é\/)'/carsko CHF 24,795 25,34 24,72 -1,69 0,55
Turecko TRY 6,878 6,78 6,90 0,42 -14,25
Polsko PLN 6316 6,34 6,29 0,21 1,09
Madarsko TOOHUF 8,602 8,63 8,45 0,34 -1,60
Chorvatsko  HRK 3,591 3,55 3,61 0,61 0,31
Rumunsko  RON S2le) 555 5,82 0,20 -1,56
Rusko TOORUB 44,148 44,35 43,61 -1,25 11,27
Ukrajina  UAH 0,925 0,92 0,93 -1,76 4,65
EUR/USD 1,085 1,09 1,08 1,18 0,50
JPY/USD 110,210 110,62 109,83 1,05 5,50
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

ifo Business Climate for Industry and Trade?
ifo Business Survey for April 2017
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Zdroj: Thomson Reuters
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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 016 0,13 015 016 0,24 0,32
6M zména 0,91pb  -0,81pb -0,66pb -0,63pb -0,52pb -0,40pb
PL 1064 1.60 166 173 AL 185

6M zména 0,14pb  -0,03pb  0,00pb 0,01pb 0,01pb 0,01pb
EUR 036 0,38 037 033 025 012
6M zména -0,01pb 0,00pb  0,00pb -0,02pb -0,04pb -0,05pb
UK 022 0,24 025 0,34 048 0,69
Usb 093 0.95 0.99 116 1,40 174
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 %

R 2Y 3R 4Y 5R
€z 037 061 075 085 094
usb 139 159 172 184 194
EUR 022 013 001 0106 022

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
1,02 1,09 117 124 132 1.60
2,02 2,09 215 2,20 225 2,40
034 0,46 0,58 0.70 0.79 116

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.)
2017 2017 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Ql Q2 Q3 Q4 cz 0,56 0,02 0,27 0,53 1,04
EUR/USD 1,09 1,04 1,03 1,02 1,02 DE 0,72 0,70 -0,34 -0,07 0,35
EUR/CZK 26,80 27400 P SI00F 26850 DISIO0)
USD/CZK 24,71 25,96 2524 2598 25,39 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.
Komoditni trhy —CZK Usb EUR
Aktudl 2017 2018 2019 3
Brent USD/barel 52,3 57,2 @1l H 64,9 ™
WTI USD/barel 49,6 55,2 59,5 62,5 2 /
zlato USD/unce 1269 1225 1250 NA 1 _'/— -
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy /
na primér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). (O i s s e e o e A RARRRER R R R
-1
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) NARMN®OCOO—NDDAIINILY
2017 2017 2017 2018 S2223SS88S88EE8E
Aktual Q2 Q3 Q4 Ql
Fed 1,00 1,25 1,50 1,75 1,75 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. ——EUR/CZK USD/CZK
* znadi 0daj "pod revizi" 27,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 26,0
cz 033 037 046 040 049
HU 023 033 041 034 o043 230
PL R ez 240 )
EUR 0,30 026 024 020 016
FRA je dohodou o budouci trokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf. 23,0 ————r—— et
6x9 znamend za 3est mésicl na tfi mésice. Kotované sazby jsou fixni,
protistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhemyclx fixni sazbou. ON 1T 1M 3M 5M 7M 9M 11M 2V
Kurzy jsou k &asu uzdvérky Okénka trhu.
AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters
KalendéF uddlosti
datum &as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
24.4 10:00 DE Ifo Expectations* Apr Index 106.0 105.2 1057
24.4 10:00 DE Ifo Current Conditions™ Apr Index 119.2  121.1 1193
24.4 10:00 DE Ifo Business Climate Apr Index 1125 1129 1123
24.4 16:30 us Dallas Fed Mfg Bus ldx* Apr Net balance 16.90
254 15:00 us CaseShiller 20 YY Feb Percent 57 5.7
25.4 16:00 us Consumer Confidence Apr Index 122.5 125.6
25.4 16:00 us Rich Fed Comp. Index* Apr Index 22
27.4 8:00 DE GfK Consumer Sentiment May Net balance 9.9 9.8
27.4 11:00 EZ Industrial Sentiment Apr Net balance 1.3 1.2
27.4 11:00 EZ Economic Sentiment Apr Index 108.1 107.9

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

jsou pouze inf ap ji nézor Raiffei

a:s. (,RB"). Tento dokument nepfedstavuie nabidku nékupu nebo

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 potfeby adresata a nesmi byt kopirovén a rozsifovén ffefim osobam. RB doporucuje pred uéinénim jakéhokoli i ziskéni p jch informaci o

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 a osobém 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

fok Investiéni dop

osobam pouzitim informaci a 6daj obsazenych v tomto 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
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