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Benka jzsPiro_mnd kﬁefw . .. Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
Spol:relglifls!(e ceny v CR na zaéatku r?ku v'zrcisf'ly o 0,1% dnes max min %1D %M
f“;"“‘e"‘g‘z §/°’ znamena ,‘”“}‘T'Z':/' “T‘ez"l“"l' miry g,  Furozéna  EUR P 5R0 e 0,00 6,71
inflace na 0,2 % z prosincové Grovné 1,4 %. To bylo plné v souladu
s nasim odhadem i medidnem trhu (Reuters). Nejistota odhadd tentokrdt USA UsD 20282 20,30 20,12 0,76 4,86
byla velmi vysokd, na coz ukazoval i velky rozptyl odhad? od -0,4 % Y I:’:rlfonle CRE 33,200 R0 SR G 1080
m/m do + 0,8 %. Za lednovym vyvojem cen stoji predeviim z jedné Svycarsko  CHF 22476 22,50 2241 0,11 7,62
strany pokles cen energii a z druhé strany slabsi koruna, kterd na Turecko  TRY 2251 9,18 9,30 1,05 7,35
pocatku roku vedla k precenéni Fady cenikd, a k tomu se pfidaly Polsko  PLN 6,609 6,62 6,56 0,41 8,31
sezénni vlivy ristu nékterych potravin. AZkoliv nékteré odhady mifily Madarsko  T00HUF 8,920 8,94 8,82 0,44 3,85
vyrazné vys, zézrak se nestal, ekonomika sice oZivuje ale inflace je Chorvatsko  HRK 3,597 3,59 3,61 -0,03 511
utlumend. Reakce trhu by proto méla byt spise slabg, pficemz Rumunsko  RON 6,142 6,15 6,11 0,11 5182
prekvapend by neméla byt ani CNB. Pogitéme s tim, Ze mira inflace v Rusko 100RUB 58298 58,30 57,83 0,61 0,79
prob&hu roku poroste a ve Ctvrtém Ctvrtleti se budve nachdzet mirné nad Ukrajina  UAH 2331 2,31 2,35 0,51 1901
dvouprocentnim cilem CNB. Tou dobou by pak CNB mohla piemy3let o EUR/USD 1357 1,37 1,36 0,49 1,80
opusténi rezimu kontroly kurzu koruny. Za cely rok 2014 Eekdme JPY/USD 102,500 102,68 102,20 Folie B

promérmou miru inflace 1,3 %.

Nova $éfka americké centralni banky Jenet Yellen véera
pred Kongresem potvrdila svou "holubi¢i povahu". Za prvé
se jasné prihldsila k politice provddéné svym predchidcem.
Kvantitativni uvolfiovani tedy bylo dobrym fedenim a nyni je ¢as na jeho
postupny konec. K turbulencich v rozvijejicich se trzich Yellen fekla, ze
by nemély ohrozit oZiveni USA. Dilezité bylo, jakym zpisobem
pohovofila 3éftka Fedu o trhu préce. Podle Yellen je tfeba sledovat vice
indikdtord situace na trhu prace, nez jen pouze miru nezaméstnanosti,
kterd klasla na 6,6 % - pfitom Fed dfive uved|, Ze Grokové sazby
zbstanou blizko nuly je$t& del3i dobu poté, co nezaméstnanost klesne
pod 6,5 % - Vzkaz od Yellen bych vidél asi takto - Uroved
nezaméstnanosti 6,5 % jesté neznamend, Ze je na tom trh prdce tak
dobfe. Dolar na zprévu vyraznéji nereagoval, ale akcie reagovaly
rostem. Okolnost, kterd stoji za vyzdvihnuti je vysokd sebejistota, ale
také lidstéj3i jozyk ve srovndni s pfedchddcem Benem Bernankem, coz
nékterfi politici vyslovné ocenili.

Poté, co 3éf Republikany konrolované Snémovny representatnd USA J:

Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odrazi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je
denni % zména, %6M je % zména za 6 mésici. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou
aktudlini hodnoty k éasu uzdvérky Okénka trhu.
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Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

1D 17 ™ 3M 6M 1R
Boehner thj:dl, Ze nt.ebudewvdzot leosovd[u' o navyseni dluhﬂového cz 0,15 0,17 0,28 0,37 0,46 0,55
stropu na |c1'kouko||v’cio|s,| pos:lmmku Snerrjovna r(epresenk’:mtu 6Mzména 0,03pb 0,03pb -0,02pb -0,09pb -0,13pb  -0,20pb
odhlasovala jeho navyseni. Navrh se tak piesouva do Senéty, ale tam
uz by nemélo dojit k Zddnym komplikacim. Pfiblizné do bfezna 2015 PRIBID 001 0.02 003 005 0.09 018
bychom tak o dluhovém stropu nemuseli slyset. By 272 285 285 285 289 291
ye vi P y
6M zména -0,78pb  -1,14pb -1,15pb  -1,10pb  -1,06pb -0,94pb
Michal Brozka, 234 401 498, research@rb.cz,15:28 PL 257 259 261 271 274 278
6M zména -0,02pb  -0,01pb -0,01pb  0,01pb  0,02pb  0,03pb
EUR 012 0,20 023 0.29 039 055
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva 6M zména 0,04pb  0,10pb  0,10pb  0,07pb  0,05pb  0,01pb
PX DAX  DJEUR Nikkei DJ RTS UK 0,50 0,50 0,50 0,58 0,70 0,97
1D zména 1,26 0,95 076 | 056 | 009 0,89 6éMzména  0,00pb 0,00pb 0,00pb 0,06pb 0,12pb  0,10pb
6M zména 3,34 14,03 8,63 8,42 6,15 2,29 usD 0,09 0,12 0,15 0,24 0,33 0,55
Jednd se o dne3ni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
Sazby FRA, prodejv % ndkupni sazbu Pribid. 6M je zmé&na za 6 mésicd v procentnich bodech (pb).
3x6 6x9  9x12 3x9  6x12  12x24 Urokové swapy, prodej v %, zmény v procentnich bodech (pb)

Ccz 041 042 044 057 0,56 0,98 1R 3R 5R 7R T0R 15R
HU 317 361 384 324 368 cz 0.41 0.79 119 149 195 234
PL 277 280 305 280 290 HU 3.48 397 447 4,89 2,36 542
EUR 027 027 028 037 039 0.65 PL 285 3.46 3.85 4,09 427 436
EUR 0.40 0,60 1,04 145 192 237

FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktufe odxdo. NapF. 6x9
znamend za 3est mésicd na i mésice. Kotované sazby jsou fixni, profistrana plati
sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou. Kurzy jsou k &asu
uzdvérky Okénka trhu.

Chci znét tydenni prognézu a analyzu pro CZK

Chci zndt nejnovéisi ekonomické komentdre

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné Grokovych plateb, za pfedem stanovené fixni platby a
za platbu vyplyvaijici z aktudlnich podminek na trhu. 6M je zména za 6 mésicl v procentnich
bodech (pb(. Kurzy jsou k &asu uzévérky Okénka trhu.

Chci znét mésiéni makroekonomickou prognézu pro CR

Chci si predist ¢tvrtletni Strateqii CZ

Viechny ndzory, prognézy a informace, véetné investi¢nich doporu&eni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsaZené v tomto sdélent jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s.. Toto sdé&lent
nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeije jakéhokoli finanéniho akfiva nebo jiného finan&niho instrumentu. Raiffeisenbank a.s. doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investi€niho rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o

zamyslené investici nebo obchodu. Raiffeisenbank a.s. vypracovala toto sdé&leni s nejvy33i odbornou pééi a v dobré vite, aviak neru&i za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Uplnost nebo presnost. Raiffeisenbank a.s. a jeji zaméstnanc
mohou byt v mezich dovolenych pravnimi piedpisy angaZovani v kterémkoliv obchodu &i investici zminéné v tomto sdéleni, jakoz i v jakémkoliv obchodu ¢&i investici s aktivy zminénymi v tomto sdé&leni nebo s aktivy s nimi souvisejicimi
Raiffeisenbank a.s. nenese zddnou odpovédnost za jakékoliv 3kody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv ffetim osobam pouzitim informaci a ddajd obsazenych v tomto sdéleni. Investiéni doporuéeni vytvafend 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 konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou ted
sluzbou investicniho poradensivi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéisich predpisi. Uplnou informaci dle vyhldsky &. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporu&ent,
naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclosure, viz hitp://www.rb.cz/treasury/analyzy/discloser/.



