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Cesky b&iny Géet platebni bilance se v &ervenci vyrazné Uéetni kurzy éeské koruny a kli¢ové parity
propadl, kdyz vykéazal schodek v hodnoté téméF 27 mid. K¢. dnes max min %1D %6M

Oproti &ervnu doslo ke zhordeni bilance zahraniéniho obchodu. Vyvozy Eurozéna EUR 2585 25.86 25,83 0,06 0,73
zboZi poklesly o témé&F 15 mld. K¢, dovozy se naopak lehce zvysily, zéroven USA  USD 2320 2337 2397 118 202
niz3i prebytek vykdazaly i sluzby. Odliv diichodi z pfimych investic byl oprofi . — ! ! ! !

Zervnu zhruba stejny. Kumulativné za poslednich 12 mésicd se Y Britanie ~ GBP 2900 2906 2882 017 -3,90
b&iny Ulet drii v pFebytku lehce pies 28 mld. K&. V nasledujicich ~ Svycarsko  CHF 23,62 23,63 2357 043 4,51

mésicich viak vzhledem k utlumené zahraniéni poptdvce ocekdvéme Turecko TRY 4,11 4,13 4,10 -1,30 0,96
oslabovdni exportni vykonnosti, coz bude negativné ovliviiovat celkové saldo. Polsko PLN 598 5,99 5,96 0,20 0,23

Nicméné vlivem lepsich vysledkd v prvni poloviné roku budeme nd3 pivodni  Madarsko  100HUF 7 80 7,80 7.77 .0,10 4,52
pfedpoklad o vyrovnané bilanci bézného Gctu revidovat smérem nahoru. Vice  ~ 0 HRK 350 350 349 003 101

§ 4fi na: : it.
v nasem komentéfi na: https://bit.ly/2mgGF28B Rumunsko  RON 5 46 5,46 5,45 0,04 115

Podle dnednich komentdfd a ohlast se zdd, ze véerejsi baliéek Rusko 1OORUB 36,29 36,31 36,00 0,07 4,50
ménovych opatieni ECB nebyl na jednani pfijat tak Ukrajina  UAH 09239 0945 0938 042 12,13

jednoznaéné, jak na tiskové konferenci véera prezentoval EUR/USD 1,109 1,111 1,106 0,23 2,11
prezident M. Draghi. Clenové rady guvernéri z Nizozemi, Némecka, JPY/USD 108,1 108,3 107,9 0,00 2,75

Francie, Rakouska a Estonska, tedy prevdzné ze zemi ekonomického jadra  Hodnota "dnes" ie fixing CNB. Max. a min. odréi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je
eurozény (cca polovina produkce a populace) se postavili proti snaze o denni % zména, %6M je % zména za 6 mésics. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou
zavedeni dalitho kola kvantitativniho uvolfiovéni. K nim se pfidali i daldi  aktuglni hodnoty k &asu uzévérky Okénka trhu.

odpirci z Ffad zéstupcd ECB, napfiklad 3éf trho B. Coeure. Rozkol  Z7droj: Thomson Reuters

v kli¢ovych otazkach nastaveni ménové politiky moze
podkopat kredibilitu celé instituce a spustit vinu kritiky. Jiz dnes

se k tomuto tématu blize vyjadfil novy rakousky guvernér R.Holzmann, ktery 90
povazuje bali¢ek uvolfujicich opatieni za chybu a véfi, Ze po néstupu Ch.
Lagardeové dojde ke zméné. V podobném duchu se vyjadiil i K. Knot 80 e
guvernér holandské centrdini banky. Podle ného jsou opatieni neadekvémi

Brent e WT|

ekonomické situaci a velmi pochybuje o jejich efektivit. Evropskd ekonomika 70 -
se aktudIng nachdzi na svém potencidlu, mzdy rostou, finanéni podminky pro

vlédy, firmy i spotfebitele jsou vyhovujici a nebrani Gvérovani. Na druhé 60 1 .
stran& vnimd signdly, ze trhy pocituji nedostatek mdlo rizikovych aktiv. Tato 50
skutecnost moze prisp&t k pokfiveni cen aktiv a rizikov&j§imu chovéni
investord. Zaroven zduraznil, Ze nevidi ani hrozbu deflace nebo 40
propadnuti celé eurozény do recese.
30

Spofebitelsk& poptdvka a svizny rist mezd i naddle podporuji apetit 10/2017 04/2018 10/2018 04/2019
Ameri¢and utrécet. Srpnové maloobchodni triby opét prekvapily
smérem nahoru, kdyz mezimésiéné pfidaly 0,4 %. Zaroved byla
revizi zlepSena i pfedchozi hodnota. Vyrazné si polepsily prodeje
automobild, stavebnich materiali a sportovniho vybaveni. )
Zdroj: Thomson Reuters

Véerej§i balicek ménovych opateni pfinesl zvy3enou volatilitu na ménové

trhy. Koruna bezprostiedné po zaseddani posilila k CZK/EUR 25,8, poté Penéini trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
oslabila a dnes b&hem dne postupné& dohdni ztrdty. Aktudlné se obchoduje 1D 17 ™ 3M 6M 1R
na Grovni EUR/CZK 25,84. Euro proti dolaru pozvolna posiluje. CZ 2,00 2,02 2,10 2,14 2,16 2,20

6M zména 0,25pb  0,23pb  0,21pb  O,11pb 0,08pb  0,00pb
HU 0,08 0,11 0,19 0,21 0,25 0,33
6Mzména O,11pb  0,07pb  0,13pb  0,07pb -0,02pb -0,17pb

PL 165 1,60 1,64 172 179 185
Autor: Lubos Rizicka, analytik, 603 808 089 6M zména 0,09pb  0,04pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb -0,02pb
Editor: Eliska Jelinkovd, analyti¢ka EUR 037 0,43 0,44 0,40 0,38 0,33
research@rb.cz 14:58 6Mzména 0,00pb -0,05pb -0,07pb -0,09pb -0,15pb -0,22pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 047 0,69 0,71 0,78 0,83 0,94
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX Usb 2,09 2,06 2,03 2,12 2,05 2,01
1D zména -0,01 0,53 0,34 0,93 0,17 0,29 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména -1,96 6,76 3,60 0,45 5,16 6,63 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména 3,87 2,61 2,00 -8,52 3,56 3,62 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 208 199 187 175 165 157 150 1,45 142 141 148
Usb 191 L74 168 165 162 163 1.66 1.66 170 172 181
EUR 040 042 041 038 035 0,30 0,23 016 009 002 025

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 1,36 1,13 1,37 1,41
EUR/USD 111 1,13 1,15 1,13 1,14 DE 0,64 0,71 0,74 0,68 0,48
EUR/CZK 2585 25,8 26,1 26,0 26,0
USD/CZK 23,29 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 60,5 66,5 65,3 72,0 2 N—
WTI USD/barel 55,4 59,0 68,0 75,0 —
zlato  USD/unce 1501 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 / 23,8
Sazby FRA, prodejv % 26,5 ——/ 234
3x6 69 9x12 3x9  6x12 26,0 —— 23,0
cz 211 201 199 214 204 255 22,6
EUR 043 0,48 051 040 043 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
13.9 10:00 Ccz Current Account Balance Jul CZK -11.10 26,96 -3.86
13.9 14:30 us Retail Ex Gas/Autos Aug Percent 0 0.1 0.9
13.9 14:30 us Retail Sales Ex-Autos MM Aug Percent 0.1 (o] 1.0
13.9 14:30 us Retail Sales MM Aug Percent 0.2 0.4 0.7
13.9 16:00 us U Mich Sentiment Prelim Sep Index 90.9 80.8
16.9 9:00 cz PPl YY* Aug Percent 1.9 2.1
16.9 9:00 cz PPl MM* Aug Percent 0.0 -0.1
17.9 11:00 DE ZEW Current Conditions Sep Net balance -15.5 -13.5
17.9 11:00 DE ZEW Economic Sentiment Sep Net balance -38.0 441
17.9 15:15 us Industrial Production MM Aug Percent 0.2 0.2

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

osobém pouitim informaci a Gdajo h v tomto dok Investiéni doporugent 3ifend tymem Ek
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.



