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Rada Evropské centralni banky na dne$nim zasedani schvalila Uéetni kurzy éeské koruny a kli¢ové parity
stimulaéni baliéek na podporu evropské ekonomiky. V souladu dnes max min %1D %6M
s ocekdvdnimi trhu snizila depozitni sazbu o 10 buzick)"ch bodu na - Eurozéna EUR 2583 25,90 25,82 0,14 0,77
0,50 %, ostatni zdkladni sazby zistaly zachovany. Depozitni sazba se mé USA  USD 2357 23.64 23,37 0,25 311

sy

udrZet na ,této nebo nizsi” Grovni az do doby, kdy se evropské inflace pFiblizi .
cili, ktery se nachdzi lehce pod 2 %. Bali¢ek ddle obsahuje odstuphovéani Y Britnie  GBP 29,05 29,05 28,88 0,10 2,60
depozitni sazby na dv& rdzné drovné. Cdst likvidity ulozené v Svycarsko  CHF 2372 2380 2359 027 4,96

centrdlni banky tak nové nebude Gro¢ena zdpornym Grokem, nybrz sazbou O Turecko TRY 4,16 4,17 4,08 1,91 0,34
%. Tento krok mé& ulevit komerénim bankdm eurozény, které v tuto chvili trpi Polsko PLN 5,97 5,97 5,93 0,07 0,03

povinnosti platit za vlastni pfebyteéné penize. ECB zdroven odstartovala  pMadarsko  100HUF 780 7,82 7,77 0,30 4,42
dalsi kolo kvantitativniho uvolfiovéni. Plan zahrnuje ndkupy aktv o0 HRK 3 49 350 349 014 098
v hodnoté¢ EUR 20 mld. mé&si¢né pocinaje letosnim listopadem, bez Rumunsko  RON 5 46 5'47 5,44 -OI] 1 ]'] 1

specifikace jeho trvéni. Predpokladé se, ze by program mél byt ukonéen pred }
zadatkem piistiho cyklu zvySovéni sazeb ECB. Prezident Draghi na tiskové Rusko TOORUB 36,26 3640 3585 0.77 4,43

konferenci odmitl upfesnit, na jaké dluhopisy se banka pfi ndkupech bude Ukrajina  UAH 0,944 0,953 0,943 0,09 12,74
zaméfovat s tim, Ze bude jejich struktura analogickd k predchozim koldm EUR/USD 1,103 1,107 1,093 0,19 2,27
uvolfiovani. Posledni slozkou nového balicku pak bude spusténi JPY/USD 1077 108,2 107,5 0,13 -3,30
programu TLTRO-III s drokovou sazbou snizenou o 10 bazickych bodd  Hodnota "dnes" e fixing CNB. Max. a min. odré3i extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je
oproti pdvodné plédnovanému nastaveni. denni % zména, %6M je % zména za 6 mésicd. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou

aktuglIni hodnoty k éasu uzévérky Okénka trhu.
ECB zdroven zvefejnila svou novou makroekonomickou prognézu, ve které  Zdroj: Thomson Reuters
snizila odhad ristu HDP eurozény pro roky 2019 na 1,1 % (z
pvodnich 1,2 %) a 2020 na 1,2 % (z 1,4 %), ale naopak zvysila z 1,3 % na
1,4 % pro rok 2021. | v inflace, kterou se bankéfdm dlouhodob& nedafi 90
wytlagit do z&douci Grovné, doslo k revizi odhadu smérem dold. Pro
rok 2019 tak nyni ¢ekd 1,2 % misto 1,3 % a pro rok 2020 1,0 % misto 80 "
povodnich 1,4 %. Draghi ve své feéi uznal, Ze ekonomicky rist eurozény
znatelné zpomaluje, jak dokumentuji hlavné data z promyslu. V této souvislosti 70
zopakoval svou tezi, Ze ménovd politika uz pro podporu evropské ekonomiky

Brent e WT|

uddlala mnoho o na Fadu by méla prijit fiskélni expanze ° ’
v jednotlivych statech, pokud jim to dovoluje jejich zadluzeni. Ohledné 50
inflace, kterd se vytrvale drzi pobliz 1 %, tedy hluboko pod cilem, Draghi

odmitl diskutovanou moznost zmény samotného inflaéniho cile smé&rem 40
nahoru, coz by podle jeho ndzoru nic nefesilo.

30 T T T
Trh na rozhodnuti bankéfd reagoval nejprve tlakem na euro, které kratkodobé 09/2017 03/2018 09/2018 03/2019

oslabilo proti dolaru i korun&, nicméné ndsledovala téméf okamzita korekce a
vysledny posun tak zatim neni nijak dramaticky - EUR/USD 1,10
a EUR/CZK 25,86. Podobny vyvoj prodélaly i vynosy na dluhopisech
evropskych zemi, které nejprve prudce poklesly, aby se ndsledn& vrdtily na
predchozi Grove.

Zdroj: Thomson Reuters

Zklamani pfinesly ervencové Udaje o evropské promyslové Pen&Zni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech {pb)

vyrobé, kterd mezimésién& odepsala 0,4 %. Po pfedchozim poklesu o 1,4 1D T ™ 3M M 1R
% se tedy mizérie evropského primyslu potvrzuje a pokles piekonal i trzni €z 2,00 2,02 2,10 2,14 2,16 2,20
o&ekavéni. Hlavnim vinikem propadu byl promysl Némecka a pro ffeti kvartdl ~ 6M zména  0,25pb  0,23pb  0,21pb  0,11pb  0,08pb  0,00pb
zde zatim neni mnoho divodd oéekdavat zlepsSeni souéasné HU 0,05 0,10 0,19 0,21 0,25 0,33
situace. 6M zména 0,08pb  0,06pb 0,13pb 0,07pb -0,02pb -0,17pb
PL 165 1,60 1,64 172 179 185
Autor: Elitka Jelinkovd, analyticka, 606 077 161 6M zména 0,09pb  0,04pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb -0,02pb
Editor: Lubog Rozicka, analyfik EUR 037 043 046 043 041 037
research@rb.cz 16:05 6Mzména 0,00pb -0,05pb -0,09pb -0,12pb -0,18pb -0,26pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 0,48 0,69 0,71 0,78 0,83 0,93
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX usb 209 2,10 2,04 2,13 2,05 2,01
1D zména 0,16 -0,31 -0,05 0,72 008 0,03 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména 2,34 5,43 2,65 0,47 4,90 6,36 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména 4,29 1,86 1,47 7,72 4,04 3,92 ndkupni sazbu Pribid. 6M je zména za 6 mésicd v procentnich bodech (pb).
Zdroj: Thomson Reuters Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y oY 7Y 8Y oY 10Y 15Y
CzK 203 192 176 164 153 1,44 1.38 133 1.30 129 136
Usb 184 164 155 151 149 1.50 1.52 153 155 1.58 1.69
EUR 043 046 046 043 041 036 031 024 017 010 015

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
Aktudl Q3 Q4 Ql Q2 (o7 4 1,15 1,26 1,09 1,30 1,34
EUR/USD 1,10 1,13 1,15 1,13 1,14 DE 0,66 0,74 0,80 0,75 0,56
EUR/CZK 25,83 25,8 26,1 26,0 26,0
USD/CZK 23,57 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 59,3 66,5 65,3 72,0 2
WTI USD/barel 54,4 59,0 68,0 75,0 —
zlato  USD/unce 1516 1430 - - 1
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. 0
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 23,8
Sazby FRA, prodejv % 26,5 '/ 23,4
3x6 69 9x12 39 éx12 26,0 230
cz 210 199 187 211 200 255 22,6
Wi 17 ve i 17 250 222
EUR 0,46 0,50 0,53 042 045 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 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 &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
12.9 8:00 DE CPI Final YY™ Aug Percent 1.4 1.4 1.4
12.9 8:00 DE CPI Final MM* Aug Percent 0.2 -0.2 0.2
12.9 11:00 EU Industrial Production YY Jul Percent -1.3 -2.0 2.6
12.9 11:00 EU Industrial Production MM Jul Percent -0.1 -0.4 -1.6
12.9 13:45 EU ECB Deposit Rate Sep Percent -0.50 -0.5 -0.40
12.9 13:45 EU ECB Refinancing Rate Sep Percent 0.00 0.00 0.00
12.9 14:30 us Core CPI'YY, NSA Aug Percent 2.3 +2.4 2.2
12.9 14:30 us CPIYY, NSA Aug Percent 1.8 +1.7 1.8
12.9 14:30 us CPI MM, SA Aug Percent 0.1 +0.1 0.3
13.9 10:00 Ccz Current Account Balance Jul CzK -11.10 -3.86

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
prodeie fakéhokol: fixanénho akiiva nebo finého fixanéniho instrument. Dokument f uréen vfhradh pro poffeby adreséla a nesmi bjt kopitovén a roziifovdn fefim osobém. RB doporuéuie pred uginnim jokéhokol investiéntho rozhodnut zisként podrobngch iformacs o
investici nebo obchodu. RB vypracovala fento dokument s nejvy3ii odbornou péi a v dobré vire, aviak neruci za spravnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecns zakazuje svym andlytikim a osobém jicim analytikim byt angazovan v cenngch papirech

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

bsazeny ! icky vyzkum a jeho p iky, jakoz i modelové porffolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani

osobam pouitim informaci a ¢dajd h v tomto dok Investiéni doporugeni 3ffend tymem Ek
uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investicniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéisich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojensho krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovén. Dokument nesmi byt roziifovan nebo distribuovéin do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivani tthu a

Provédaciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlazky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuceni, naleznefe na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fleadmin/fles/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgénem

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



