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Ceské koruna po véerejsim chvilkovém prolomeni symbolické hranice 26
korun za euro pokraéuje ve svém dlouhodobém trendu posilovani.
Koruna je stdle vice favoritem investord, coz v sou&asnosti podporuje
ojedinéld politicka stabilita v regionu vzhledem k vyvoji v Madarsku a
&erstvym uddlostem v Polsku. Podle nasich odhadi je koruna podhodnocena
cca o 8 % a vidina bliZictho se ristu Grokovych sazeb zdjem o korunu jen
posiluie. Aviak prudké posilovani koruny moze naopak rost sazeb CNB
odddlit. Kazdé procento posileni koruny vii&i euru odstiihne z inflace 0,2 p.b.
a mé stejny dopad do ekonomiky jako zvy3eni sazeb o 0,25 b.b. Proto
odhadujeme zvysovéni Grokovych sazeb CNB ai ve &tvriém
kvartalu tohoto roku za predpokladu, Zze kurz posili ke konci roku
k EUR/CZK 25,90. AktudIng hodnota koruny vi&i euru sméfuje k hranici
EUR/CZK 26,00.

Po v&eresi tiskové konferenci prezidenta ECB Maria Draghiho a zvefejnéni
negativniho vyvoje indexu vyroby v USA se americky dolar viéi euru
dostal na nejslabsi hodnoty za posledni dva roky. Tuto reakci
prisuzujeme spiSe politickému sentimentu nez fundamentdlnim faktorm.
nepomdhd ani  vyvoj Ruska
v americkych volbach a jeho piimé napojeni na lidi kolem prezidenta D.

Dolaru vydeffovani  Odajného  zapojeni
Trumpa a dlouhodobé& nedsp&ind snaha prosadit plédnované reformy jeho
administrativy. O&ekdvany medidn trhu podle Bloombergu ke konci roku je
EUR/USD 1,14. Aktudlné se obchoduje americky dolar na Grovni 1,164
dolard za euro a vici kosi mén se dolar blizi k nejslab3i hodnoté od srpna
minulého roku.

Od pondéli do dnesniho dopoledne vzrostla cena ropy o 4 %. Tento rist byl
preruen zvefejnénim objemu nabidky ropy zemi OPEC za mésic &ervenec.
Cena ropy Brent nésledné klesla o 0,80 dolaru za barel a v souéasnosti se
obchoduije na Grovni kolem 48,90 dolaru za barel.

Autor: Frantisek Téborsky, analytik, 234 405 685

Okénko trhu
21.7.2017
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 26,020 26,09 26,00 0,08 -3,70
USA  USD 22,347 22,41 22,30 -1,43 -12,07
V. Britdnie  GBP 29,036 29,12 28,95 -1,07 6,94
écharsko CHF 23,542 23,58 23,47 0,19 6,55
Turecko TRY 6,330 6,32 6,37 -1,20 4,73
Polsko PLN 6,141 6,18 6,13 0,71 -0,68
Madarsko  TOOHUF 8,520 8,55 8,48 0,05 2,54
Chorvatsko  HRK 3,510 3,51 3,53 0,11 2,36
Rumunsko  RON 5,694 5,70 5,68 0,18 5,29
Rusko TOORUB 37,917 38,04 37,77 -1,22 -10,77
Ukrajina  UAH 0,864 0,86 0,87 0,17 6,53
EUR/USD 1,164 1,17 1,16 0,06 8,76
JPY/USD 111,380 112,07 111,24 0,46 2,81

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
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Zdroj: Thomson Reuters

Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
1D 1T ™ 3M 6M 1R
czj | 0N2 0,13 0,20 0,30 0,38 0,48
6M zména 0,00pb  0,00pb 0,00pb 0,02pb 0,03pb  0,04pb
HU 005 0,10 0,14 015 021 0,28
6M zména 0,02pb  0,00pb -0,03pb -0,13pb -0,13pb -0,13pb
HE el 1.60 166 173 AL 185
6M zména 0,06pb  0,01pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb  0,00pb
EUR 036 0,38 0,37 0,33 0,27 0,15
6M zména -0,01pb 0,00pb -0,00pb -0,00pb -0,03pb -0,05pb
UK 022 0,24 0,26 0,29 043 0,63
usb 1,18 119 123 131 145 173

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 %

Editor: Monika Junicke, analytik
research@rb.cz 15:20

Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 0,59 -1,74 -1,16 0,18 0,13 0,02
6M zména 7,99 516 6,54 6,29 9,00 8,90
12M zména 12,74 19,35 17,47 24,72 16,99 14,03

Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R

€z 052 Os ol OEE 1o
UsbD 145 161 170 179 188
EUR 024 015 000 0,12 026

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
li4 1,20 126 131 136 155
1.96 2,05 2,10 215 222 239
0,40 0,54 0,68 0.79 0,93 133

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 2018 2018 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Q3 Q4 Ql Q2 cz -0,75 0,04 -0,03 0,16 0,91
EUR/USD* 1,16 1,09 1,07 1,09 1,11 DE 0,67 0,65 0,18 0,06 0,50

EUR/CZK 26,02 2950 2550 2560 72550

USD/CZK* 22,35 24,31 24,21 23,49 2297
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.

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

Swapové vynosové krivky (%)

Komoditni trhy —CZK =——USD EUR
Aktudl 2017 2018 2019 3
Brent* USD/barel 49,0 53,9 VS 60,4
WTI* USD/barel 46,6 51,9 55,2 58,2 2 —
zlato USD/unce 1251 1251 1291 NA /
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 1 —__
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters).
O v T T T T T
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) R
2017 2017 2018 2018 2017 2020 2023 2026 2029 2032 2035
Aktual Q3 Q4 Ql Q2
Fed 1,25 1,25 1,50 1,75 2,00 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
CNB 0,05 0,05 0,25 0,25 0,50 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"
Sazby FRA, prodejv % 28,0
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 260
cz 0,46 0.60 e O | 0L '
HU 021 0,24 030 031 032 24,0
PL 175 178 182 186 186
EUR 0,32 030 026 023 021 22,0
FRA je dohodou o budouci trokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf.
6x9 znamend za 3est mésicl na tfi mésice. Kotované sazby jsou fixni, 20,0 T T T T T T T T T T T T T T T
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
20.7 9:00 (ov4 PPIYY Jun Percent 1.8 1.3 2.3
20.7 9:00 cz PPI MM Jun Percent 0.3 -0.7 0.5
20.7 10:30 GB Retail Sales Ex-Fuel YY Jun Percent 2.5 +3.0 0.6
20.7 10:30 GB Retail Sales Ex-Fuel MM Jun Percent 0.5 +0.9 -1.6
20.7 13:45 EZ ECB Deposit Rate Jul Percent -0.40 -0.40 -0.40
20.7 13:45 EZ ECB Refinancing Rate® Jul Percent 0.00 0.00 0.00
20.7 14:30 us Philly Fed Business Indx Jul Index 24.0 19.5 27.6
20.7 16:00 us Leading Index Chg MM* Jun Percent 0.4 0.6 0.3
24.7 9:30 DE Markit Service Flash PMI Jul Index (diffusion) 54.3 54.0
24.7 9:30 DE Markit Mfg Flash PMI Jul Index (diffusion) 59.2 59.6

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

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

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 Raiffe k a.s. (,RB”). Tento dokument nepredstavuje nabidku nékupu nebo
prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo finého finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a én fretim osobam. RB doporucuje ped ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamy3lens
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

fok 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.



