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Ve étvrtém étvrileti 2018 vzrostla promérné nomindlni hruba
mésiéni mzda v €eské republice meziroéné o 6,9 % na 33 840
K&, coz po odidténi o inflaci znamend redlny rist o 4,7 %. Medidnova
mzda vzrostla meziroéné o 7,1 % na 29 247 K&. Kvoli rekordné nizké
nezaméstnanosti jsou zaméstnavatelé nuceni navySovat mzdy, aby si
stévajici zaméstnance udrzeli. To ovliviuje pfedeviim ziskovost firem, kterd
s rostoucimi mzdovymi ndklady klesd. Rost mezd ve stétni sprévé
piekvapivé zpomalil na Groved 5 %. Nicméné tlak na dal3i zvy3ovani mezd
predeviim od lékaid a uliteld nepolevuje. Proto oéekavédme, Zze v tomto
roce porostou mzdy promérmé o 7,8 % a v roce pfistim toto tempo zpomali

na 5,0 %. Cely komentdf naleznete na https://bit.ly/2Cd7IRs

Mira nezaméstnanosti se k poslednimu Unoru snizila na 3,2 %.
Nezaméstnanost tak po pfechodném sezénnim zvy3eni na pfelomu roku
opét poklesla a priblizila se k historicky nejnizsim hodnotédm z podzimu
lofiského roku. Polet volnych mist i naddle vyrazné prevyduje pocet
uchazedd, sitvace na trhu préce je tedy i naddle velmi napjata.
Ocekdvame, ze nezaméstnanost se i letos udrzi velmi nizko, nicméné oproti
hodnotdm z lofiského roku bude nepatrné vy3si. Na trhu prace bude i
naddle pfetrvdvat nedostatek lidi, coz je stdle jedna z hlavnich bariér ristu
ekonomiky. Nedostate&nd nabidka pracovni sily vede k rychlému rostu
mezd, ktery viak neni doprovédzen odpovidajicim ristem produktivity
prace. Pro tento rok o&ekdvdme primérnou miru nezaméstnanosti na 3,3

%. Cely komentdF naleznete na https://bit.ly/2CauDg1

Americky trh préace v Gnoru pfinesl pouze 20 tis. novych
pracovnich mist. Trh viak olekdval o 150 tis. vice. Pfirdstek je tak
nejhorsi od zaf 2017. Na druhou stranu mira nezaméstnanosti pozitivné
prekvapila poklesem na 3,8 % a smérem nahoru prekvapil i rist mezd.
Vysledek vzbuzuje rozporuplné signdly. Trh tak zdstdvd na svych pozicich.
Tym RBI olekdvd, ze by americkd mira nezaméstnanosti méla tento rok
poklesnout v proméru az na 3,5 %. Zdarover by mél pokracovat svizny rist
americké ekonomiky spojeny se mzdovymi tlaky na rist inflace. To by mélo
donutit americkou centrdlni banku je3té jednou zvysit Grokové sazby a to
v poloviné tohoto roku. V roce pfistim by viak mélo dojit k obratu trendu a
vlivem vycerpdni fiskdlniho stimulu by méla prudce zpomalit.
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Okénko trhu
8.3.2019
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity

dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 25,64 25,65 25,62 0,12 0,00
USA  USD 22,85 22,90 22,82 0,56 3,27
V. Britdnie  GBP 29,85 29,97 29,84 0,11 3,70
Svycarsko  CHF 22,64 22,66 22,60 004 1,17
Turecko TRY 4,18 4,20 4,17 0,05 21,66
Polsko PLN 5,96 597 5,94 0,10 0,02
Madarsko  TOOHUF 8,12 8,12 8,10 0,07 2,53
Chorvatsko  HRK 3,46 3,46 3,45 0,14 0,00
Rumunsko RON 5,40 5,41 5,40 0,04 -2,40
Rusko TOORUB 34,38 34,54 34,34 0,25 7,94
Ukrajina UAH 0,865 0,867 0,865 0,34 9,90
EUR/USD 1,122 1,124 1,119 0,29 3,17
JPY/USD 1109 111,6 110,8 0,60 0,18

Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odrdzi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je
denni % zména, %6M je % zména za 6 mésic. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou
aktuglIni 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 175 176 189 2,02 2,05 2,19

6M zména 0,50pb  0,49pb  0,52pb  0,51pb  0,44pb  0,44pb
HU 001 0,04 0,06 0,14 0,28 0,50

6M zména -0,02pb 0,00pb  -0,06pb -0,06pb -0,05pb -0,07pb
PL 158 156 164 172 179 187

6M zména 0,03pb  0,01pb  0,00pb 0,01pb 0,00pb  0,00pb
EUR 036 0,38 0,37 031 0,23 011

6M zména -0,00pb 0,00pb  0,01pb 0,01pb 0,04pb  0,06pb
UK 068 0,70 073 0,84 0,99 112
usb 239 241 2,49 2,60 2,68 2,88

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 15:03
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 0,69 0,79 0,92 -1,82 0,78 0,81
6M zména 0,92 -4,45 2,71 -6,64 -1,71 -4,27
12M zména -5,70 -6,50 5,14 -10,20 1,86 0,59
Zdroj: Thomson Reuters
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
CZK 221 218 212 205 198
USD 2,64 257 250 249 249
EUR 022 017 009 001 008

oY 7Y 8Y oY 10Y 15Y
193 191 189 1.90 1.90 1.96
251 2,52 2,56 2,62 2,64 275
017 0,27 037 0,46 0.56 0,90

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 kurzu
2019 2019 2019 2019

Aktugl Ql Q2 Q3 Q4
EUR/USD 1,12 1,13 1,13 1,15 1,17

EUR/CZK 25,64 25,3 25,4 25,6 25,8
USD/CZK 22,85 22,4 22,5 22,3 22,1
Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudlni hodnota k &asu
uzévérky pro EUR/USD. Prognéza na dal3i &tvrtleti je odhad RBI/RBCZ .

Okénko trhu
8.3.2019

Vynosy vladnich dluhopist (% p.a.)
1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
cz 1,70 1,90 1,79 1,79 1,89
DE 0,56 0,54 -0,39 0,23 0,06

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

Swapové vynosové kFivky (%)

Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrtleti.

Komoditni trhy 4 ——CZK _——Usb EUR
Aktudl 2019 2020 2021

Brent USD/barel 64,6 71,5 71,5 75,0 3 ——

WTI USD/barel 55,0 70,0 73,0 75,0 2

zlato USD/unce 1299 1301 1 |

Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu.

0
q

Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 2019 20|22 20‘25 20I28 20|3] 20‘34 20‘37

2019 2019 2019 2019

Aktudl Ql Q2 Q3 Q4
Fed 2,50 2,50 2,75 2,75 2,75 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
CNB 1,75 2,00 2,25 2,25 2,25 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. —EU R/CZK USD/CZK
* znadi 0daj "pod revizi" 27,0 23,0
Sazby FRA, prodejv % 26,5 /_ 226
3x6 6x9 9x12 3x9 6x12 26,0 = '
cz 217 223 226 220 228 25,5 — 22,2
HU 042 062 080 057 077 25,0
PL 173 173 173 180 L79 ’ 218
EUR 0,28 0,28 0,29 0,20 0,18 24,5
FRA je dohodou o budouci trokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf. 24,0 — 1T 1 T T 1 T T T 1T T T T T 21,4
6x9 znamend za 3est mésic na i mésice. Kotované sazby jsou fixni, ON 1T M 3M 5M 7M 9M 11M 2Y

proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou.

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
8.3 9:00 Cz Unemployment Rate Feb Percent 3.2 3.3
8.3 14:30 us Build Permits: Change MM Jan Percent 0 0
8.3 14:30 us Average Earnings MM Feb Percent 0.3 0.1
8.3 14:30 us Non-Farm Payrolls Feb Person 180 304
11.3 8:00 DE Industrial Output MM Jan Percent 0.2 04
11.3 9:00 cz CPIYY*™ Feb Percent 0 2.5
11.3 9:00 cz CPI MM* Feb Percent 0 1.0
11.3 9:00 cz Trade Balance™ Jan CzK 0 0.0
11.3 13:30 us Retail Ex Gas/Autos Jan Percent 0 1.4
11.3 13:30 us Retail Sales Ex-Autos MM Jan Percent 0.3 -1.8

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.

Viechny nazory, prognézy a informace, véelns investiénich doporuZeni a obchodn idefi, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v fomto dok jsou pouze i ivini, nezdvazné a predstavuji ndzor K @s. (,RB"). Trto dokument nepredsiows nabidku ndkupo nebo
prodeie jakéhokol finangaho akiva nebo finého finanzniho instrumentu. Dokument je uréen vfhtachd pro poieby adreséta o nesmi bt kopitovén a rozsifovén fetim osobém. RB doporucuie pred uginénim jokéhokol investiéntho rozhodnut zisként podrobngch informacs o
investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3ii odbornou péci a v dobré vire, aviak neruci za spravnost jeho obsahu ani za jeho dplnost nebo presnost. RB a RBI obecns zakazuje svym andlytikim a osobém jicim analytikim byt angazovan v cennjch papirech

i jingch financnich instrumentech jakékoliv spolecnost, kterou analytik pokryvd, pokud nabyl téchto finanénich néstrojs nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese zadnou odpovadnost za jakékoliv skody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv frefim
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osobam pouitim informaci a ddaiji p
uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpis. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojeného krdlovstvi a nemél by jim byt roziifovan. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich feritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a
Provédéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuzeni, naleznete na webové sirance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgénem
pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1.

h v tomto Investiéni i Sifend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho f iky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani



