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Promérné &eskd mzda ve druhém étvrtleti letosniho roku
vzrostla meziroéné o 7,2 %, po oéisténi o inflaci pak o 4,3 %.
Mzdova dynamika tak prekonala olekdvéni a navzdory signdlom
ekonomického ochlazeni se drzi na vysoké Grovni. Jednd se o disledek
naddle silné pFehiatého trhu prace, kde mzda zOstdvd nezbytnym
ndstrojem pro udrzeni zaméstnancd, a také se zde projevuje politika stdtu,
ktery v letodnim roce zvy3il minimdlni mzdu a znateln& i platy zaméstnancd
vefejného sektoru. Souéasny rust mezd je stale neobyéejné silny,
ackoliv jiz nedosahuje vysin pozorovanych v roce 2018, kdy v redlném
vyjadeni atakoval i 6 %. Pro Eeskou ekonomiku to znamend, Ze se bude i
v nejblizsich mésicich moci opfit o silnou doméci poptavku, kterd bude
vyvazovat pokles té zahraniéni. Cely komentdF naleznete zde
https://bit.ly/2k1nVTW

Index cen vyrobcd za eurozénu v Zervence narostl jen o 0,2 % jak
v mezimési&nim, tak v meziroénim vyjédfeni, coz je nejniz3i hodnota od
listopadu 2016. Do zna&né miry to bylo zpdsobeno nizkymi cenami
energii, nicméné i pfi jejich odmys3leni se rist evropskych cen drzi varovné
nizko, coz bude slouZit joko dodate¢nd motivace pro ECB, aby po
zaseddni 12. z4&fi pFisla s mé&novym uvolnénim.

Americky ISM index, ktery méFi aktivitu ve zpracovatelském
sektoru, vykézal za mésic srpen neéekany pokles z 51,2 bodu
na 49,1. Dosdhl tak nejniZsi trovné za vice nez ffi roky a nyni se nachdzi
v pdsmu kontrakce. Nejvétsi mérou se na tomto vysledku podilelo
hodnoceni novych objedndavek, nicméné dobrou zndmku si nevyslouzila
ani aktudlni produkce. S nejvétsi pravdépodobnosti se jiz jednd o efekt
globdlniho ekonomického ochlazeni a obchodnich valek, které
se nejvice dotykaji pravé pro-exportniho zpracovatelského primyslu. Ten
sice v ekonomice USA nezaujimd dominantni postaveni, nicméné jeho
oslabeni by se mohlo prostfednictvim ndristu nezamé&stnanosti rychle prelit
do ostatnich odvétvi.

Britsky parlament se dnes pokusi zkomplikovat premiérovi Borisi
Johnsonovi cestu k divokému brexitu, ke kterému je podle svych
vyjddfeni odhodldn dospét. Poslanci se pokusi prosadit zdkon, ktery by
znemozhoval vladé pfistoupit k odchodu z EU bez jakékoliv dohody a
piikazoval by ji pozddat o odklad odchodu do ledna pfistiho roku, pokud
se dohody nepodafi véas dosdhnout. Néktefi poslanci z Fad vladnich
konzervativect naznaduji ochotu navrh podpofit, i kdyz jim za to
jejich strana hrozi pfisnymi postihy. Pokud opoziéni politici zachovaijt
jednotu, zékon by mohl projit. Johnson v takovém piipadé pravdépodobné
séhne k pfedasnym volbdm, ve kterych si fekne o siln&jsi manddt, se
kterym by brexit v avizovaném terminu 3 1. fijnu stihl dotéhnout.
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Okénko trhu
3.9.2019
Uéetni kurzy éeské koruny a kli¢ové parity

dnes max min %1D %6M
Eurozéna EUR 25,89 25,90 25,85 0,14 0,90
USA  USD 23,67 23,70 23,56 0,14 4,33
V. Britdnie  GBP 28,47 28,58 28,33 0,24 -4,54
Svjcarsko  CHF 2390 23,92 23,83 028 598
Turecko TRY 4,11 4,12 4,06 1,18 -1,74
Polsko PLN 593 5,95 5,92 0,08 0,49
Madarsko  TOOHUF 7,83 7,83 7,81 0,06 3,61
Chorvatsko  HRK 3,49 3,50 3,49 0,20 1,16
Rumunsko RON 547 5,48 5,46 0,26 1,33
Rusko TOORUB 35,34 35,45 35,16 0,18 2,52
Ukrajina UAH 0,933 0,943 0,935 0,69 7,52
EUR/USD 1,097 1,098 1,093 0,01 0,00
JPY/USD 1058 106,4 105,8 0,36 5,29

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

Brent e WT|

90
80 g

70
60

50
40

30
09/2017

03/2018  09/2018  03/2019

Zdroj: Thomson Reuters

vy .

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

1D 17T ™ 3M 6M 1R
€z 200 2,03 2,10 2,14 2,16 2,20
6M zména 0,25pb  0,21pb  0,21pb  0O,11pb 0,10pb -0,03pb
HU 011 0,16 0,25 0,26 0,27 0,36
6Mzména 0,12pb  0,12pb  0,19pb  0,12pb -0,01pb -0,15pb
PL 166 161 164 172 179 185
6M zména 0,08pb  0,05pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb -0,02pb
EUR 036 041 044 045 045 0,39
6M zména 0,00pb  -0,04pb -0,07pb -0,14pb -0,22pb -0,28pb
UK 067 0,69 071 077 078 0,83
usb 209 2,13 2,08 213 2,02 195

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 16:36
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 0,62 0,54 0,61 0,37 -1,46 -1,00
6M zména 3,52 3,22 1,77 5,67 2,14 5,39
12M zména -3,75 0,59 0,07 -10,30 0,39 0,89
Zdroj: Thomson Reuters
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
CZK 197 177 156 140 129
usb 173 144 133 127 124
EUR 051 05 057 055 053

oY 7Y 8Y oY 10Y 15Y
121 115 112 1,09 1,07 114
125 1.25 127 1.29 1.30 141
0,50 045 040 034 028 007

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné drokovych plateb za pfedem stanovené fixni platby a za platbu vyplyvajici z aktudlnich podminek na trhu. Aktudlni

hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters
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Prognéza kurzd Vynosy vléadnich dluhopist (% p.a.)
2019 2019 2020 2020 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktugl Q3 Q4 Ql Q2 cz 1,06 1,15 0,82 1,00 1,06
EUR/USD 1,10 1,13 1,15 1,13 1,14 DE 0,84 0,90 0,95 -0,89 0,72
EUR/CZK 25,89 25,8 26,1 26,0 26,0
USD/CZK 23,67 22,8 22,7 23,0 22,8 Aktudlni hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu. Jednd se o "bid" hodnoty.
Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudlni hodnota k &asu Zdroj Thomson Reuters

uzévérky pro EUR/USD. Prognéza na dal3i &tvrtleti je odhad RBI/RBCZ . Swapové vynosové kiivky (%)
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrtleti.

Komoditni trhy 3 ——CZK _——Usb EUR
Aktudl 2019 2020 2021
Brent USD/barel 57,3 66,5 65,3 72,0 2
WTI USD/barel 53,0 59,0 68,0 75,0 \\
zlato  USD/unce 1544 1430 - - 1
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. 0
S
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037
2019 2019 2020 2020
Aktudl Q3 Q4 Ql Q2
Fed 2,25 2,25 2,00 1,75 1,50 Aktudlni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
CNB 2,00 2,00 2,00 1,75 1,50 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. —EU R/CZK USD/CZK
* znadi 0daj "pod revizi" 27,0 4 23,8
Sazby FRA, prodejv % 26,5 /, 23,4
3x6 6x9 9x12 3x9  6x12 260 23,0
cz 208 191 175 210 195 255 22,6
EUR 0,55 0,58 065 052 056 24,5 21,8
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 mésicl na tfi mésice. Kotované sazby jsou fixni, ON 1T 1M 3M 5M 7M 9M 11M 2Y
proftistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou.
Kurzy jsou k &asu uzdvérky Okénka trhu.
AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters
Kalendér udalosti
datum &as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
3.9 11:00 EU Producer Prices MM Jul Percent 0.2 0.2 0.6
3.9 11:00 EU Producer Prices YY Jul Percent 0.2 0.2 0.7
3.9 16:00 us ISM Manufacturing PMI Aug Index 51.1 49.1 51.2
4.9 9:55 DE Markit Comp Final PMI Aug Index (diffusion) 51.4 51.4
4.9 9:55 DE Markit Services PMI Aug Index (diffusion) 54.4 54.4
4.9 11:00 EU Retail Sales YY Jul Percent 2.0 2.6
4.9 11:00 EU Retail Sales MM Jul Percent 0.6 1.1
5.9 9:00 cz Retail Sales YY* Jul Percent 0 4.6
5.9 14:15 us ADP National Employment™ Aug Person 149 156
59 16:00 us ISM N-Mfg PMI Aug Index 54.0 53.7

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, véetns investiénich doporuZeni a obchodni idei, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazens v tomto dok jsou pouze i i, nezdvazne @ predsiowsindzor Rifelsenbank o.. (,R8"). Tenio dokument neprecsiavie nabidky nckupy nebo

icnih hodnuti ziskani podrobnych

informaci o

prodeie fakéhoko: finanénho akiiva nebo finého finanéniho instrumentu. Dokument e uréen vihradn pro poffeby adreséta a nesmi bjt kopitovén @ roziifovdn fefim osobém. RB doporuce pred uéinénim jakéhokoli
lytikom a osobam jicim analytikim byt angazovan v cenngch papirech

investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3ii odbornou péi a v dobré vire, aviak nerui za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecns zakazuje svym

i jingch financnich instrumentech jakékoliv spolecnost, kterou analytik pokryvd, pokud nabyl téchto finanénich néstrojs nebylo predem projedndno s oddlenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese zadnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv frefim

bsazenych v tomto dok Investiéni d icky iky, jakoz i modelové porffolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani

osobém pouitim informaci a Gdajo p i $ifend tymem Ek vyzkum a jeho p
uréené pro konkréini osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradensivi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdaisich pedpisd. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojeného krdlovstvi a nemsl by jim byt roziifovén. Dokument nesmi byt rozsifovcin nebo distribuovéin do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovngz nesmi byt distribuovan obgandm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Natizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a
Provadaciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb, o pociivé prezentaci investiénich doporuceni, naleznete na webové sirénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadminfiles/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgénem

pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1.



