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V pétek zvefejnénd data z amerického trhu préace ozivila
spekulace investord na zvyseni Urokovych sazeb americké
centrdlni banky v leto3nim roce. Pravdépodobnost, se kterou penézni trh
nyni zapoditéva jedno zvydeni sazeb Fedu do konce letodniho roku, se
zvysila o 10 procentnich bodi na 47 %. Dolar si v patek pfipsal vici euru
pfiblizné jedno procento, ale do konce dne zkorigoval k Grovni EUR/USD
1,108, pobliz které se drzi i dnes.

PrestoZe statistika nové vytvofenych pracovnich mist (nonfarm payrolls) na
americkém trhu préce byla jiz druhym mésicem velmi silng, podle
RaiffeisenResearch by v dalsich mésicich mohl indikator ,nonfarm payrolls”
vykazovat hodnoty lehce pod hranici 200 tisic a to zejména kvili tomu, ze
plnd zaméstnanost v USA iz byla prakticky dosaZena. Jaky ndzor na
posledni data z trhu prédce m& samotny Fed by mohlo naznagit vystoupeni
guvernérky J. Yellenové na konci srpna na sympéziu v Jackson Hole
(26.8.). Nicméné v druhé poloving roku (zejména diky efektu srovnavaci
zéklady) by se americkd inflace méla rychle zvedat a stét se silnym
argumentem pro zvy3eni Grokovych sazeb Fedu jesté letos. JelikoZ z4fijové
zaseddni Fedu bude zfejmé zastinéno blizkosti americkych prezidentskych
voleb, kloni se RaiffeisenResearch spise k prosincovému zvydeni sazeb
Fedu.
Znacnou akceleraci spotfebitelské inflace v druhé poloving roku
olekdvdme také v Ceské ekonomice. Zitra zvefejnénd statistika
spotiebitelskych cen za Zervenec by podle nasich odhadd méla ukdzat
mezim&si&ni ndrist cen o 0,4 % a to zejména kvili vy3sim cendm nékterych
potravin a sezénniho ndristu dovolenych.

Pokraduijici solidni expanzi éeské ekonomiky v pribéhu druhého
Ctvrtleti potvrdila i dnes zvefejnénd data z promyslu a zahraniéniho
obchodu. Promyslovd vyroba v &ervnu vzrostla o 2,5 % mezimési¢né a
meziroéné o 3,9 %, zatimco trh Eekal tempo kolem 2,2 % r/r. V letnich
mésicich viak s ohledem na ne&ekané silny pokles indexu ndkupnich
manazerd pravdépodobné uvidime hordi vysledky promyslové vyroby.
Vieobecné pro letodek naddle politdme s mirnym zpomalenim ristu
promyslové vyroby na 3,3 % z lofiského tempa 4,4 %. Lehce pod
oéekdvani trhu skonéil v Eervnu prebytek zahraniéniho obchodu (20,6 mld.
K& vs. odhad 21,5 mld. K&), nicméné meziroéné je to zlep3eni o vice nez 6
miliard korun. Lletos by pfebytek zahrani&niho obchodu mél dosdhnout
novy rekord. Dnes zvefejnénd data z &eského trhu prace za E&ervenec
ukdzala na mirny nérist podilu nezaméstnanych, zejména v dosledku
sezénnich efektd joko pfichod absolventd a zaméstnanch kol na trh a
snizené akfivité firem pfijimat nové zaméstnance (spojen s celozdvodnimi
dovolenymi). Po&et volnych pracovnich op&t mirné vzrostl (nejvy3si od roku
2008). V podzimnich mésicich bude podil nezaméstnanych
pravdépodobné jesté klesat smérem k 5,0 %.
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Okénko trhu
8.8.2016
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 27,030 27,05 26,95 0,04 0,00
USA  USD 24,380 24,39 24,31 0,66 1,56
V. Britdnie  GBP 31,812 31,88 3171 0,18 -8,98
écharsko CHF 24,837 24,87 24,77 0,24 0,70
Turecko TRY 8171 8,12 8,19 121 0,43
Polsko PLN 6,318 6,32 6,29 0,14 3,51
Madarsko  TOOHUF 8,690 8,70 8,66 0,09 0,15
Chorvatsko  HRK 3,613 3,60 3,62 0,03 2,09
Rumunsko  RON 6,065 6,06 6,04 0115 0,60
Rusko TOORUB 37,640 37,65 36,95 1,42 23,36
Ukrajina  UAH 0,982 0,98 0,98 0,08 6,20
EUR/USD 1,108 1,11 1,11 0,01 -1,82
JPY/USD 102,390 102,47 101,71 0,58 9,65

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

1D 17T ™ 3M 6M 1R

€z 013 0,14 0,20 0,29 0,36 0,45

6M zména 0,00pb  0,00pb 0,00pb 0,01pb 0,00pb  0,00pb
HU 029 0,68 0,89 0,20 0,89 0,88

6M zména -0,72pb  -0,63pb -0,46pb -0,45pb -0,46pb -0,47pb
PLIL 11062 1.60 165 AL, A2 181

6M zména 0,19pb  0,05pb  0,06pb 0,02pb  0,04pb  0,04pb
EUR 0,34 0,38 0,37 0,30 0,19 0,05

6M zména -0,10pb  -0,11pb -0,13pb -0,12pb -0,07pb -0,05pb
UK 024 0,25 031 041 0,53 074
Usb 042 0,44 0,50 0.79 116 148

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 14:23
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  Nikkei DJ SPX
1D zména 1,34 0,74 0,46 2,44 1,04 0,00
6M zména 0,30 15,82 8,86 596 16,52 17,87
12M zména -16,00 -4,92 -11,03 -18,85 64,10 4,37
Zdroj: Thomson Reuters
1R 2Y 3R 4Y 5R
€z 026 032 033 035 038
Usb 093 0929 1,66 111 119
EUR 017 021 0,18 0,18 0,13

6Y 7R 8Y oY T0R 15R
0,40 0,43 0,47 051 0,63 0,82
1.26 1.33 1.38 144 1.49 167
0,06 0,04 0,13 023 034 0,65

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 2016 2017 2017 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Q3 Q4 Ql Q2 cz -0,06 0,14 -0,04 0,08 0,36
EUR/USD 1,11 1,10 1,05 1,03 0,99 DE 0,61 0,61 0,51 0,42 -0,05
EUR/CZK 27,03 2710011 7008 27600 8 2710 0)
USD/CZK 24,38 24,55 25,71 2621 27,27 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. P vy Y

Komoditni trhy CzK Usb EUR
Aktudl 2016 2017 2018 2,5 |
Brent USD/barel 45,1 45,0 56,8 67,7 2 |
WTI USD/barel 41,8 43,5 56,0 62,5 1,5
zlato USD/unce 1336 1280 1363 NA 1 +—
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. Prognézy 05 —
na promér daného roku jsou konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters). IO mi
-0,5
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) .

2016 2016 2017 2017 2016 2020 2024 2028 2032 2036

Aktudl Q3 Q4 Ql Q2
Fed 0,50 0,50 0,75 0,75 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 dalsi &tvrtleti jsou odhady RBI/RBCZ.

e EURCZK uUsDCzK
* znadi 0daj "pod revizi" 28,0
Sazby FRA, prodejv %
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 26,5 -

cz 0,29 026 022 037 035

HU 0,78 074 074 080 078 25,0

PL 1,69 le65  led4 177 173

EUR 0,30 033 034 018 019 23,5 -
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, 22,0 : : : : : : : :
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
8.8 4:00 CN Imports YY* Jul Percent 7.0 -12.5 8.4
8.8 4:00 CN Exports YY* Jul Percent 3.0 -4.4 4.8
8.8 8:00 DE Industrial Output MM Jun Percent 0.7 0.8 1.3
8.8 9:00 cz Unemployment Rate® Jul Percent 5.3 5.4 5.2
8.8 9:00 Ccz Ftrade Bal NRA Jun CZK 20.25 20.6 18.20
8.8 9:00 cz Industrial Output YY Jun Percent 2.2 3.9 8.6
8.8 9:00 cz Construction Output YY Jun Percent -12.7 -4.3
8.8 10:00 Ccz FX Reserves Jul EUR 68.11 67.68
8.8 10:30 EZ Sentix Index Aug Index (diffusion) 3.0 4.2 1.7
9.8 3:30 CN CPI MM* Jul Percent 0.1 0.1
9.8 3:30 CN CPIYY™ Jul Percent 1.8 1.9

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

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 nepfedstavuie nabidku nékupu nebo

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 analyfik

a osobém rep lytikim byt angazovan 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

osobam pouzitim informaci a 6daj obsazenych v tomto Investiéni dop

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
investiénich doporueni, naleznete na webové strénce 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 Prikopé 28, Praha 4.



