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Zdfijovy ZEW index ocekdvani vykdzal znatelné zlepseni v Némecku i Uéetni kurzy éeské koruny a kli¢ové parity
v eurozéng, kdyZ se v obou pfipadech odrazil od bezméla osmiletych dnes max min %1D %6M
minim, na kterych se nachdzel v srpnu. Evropsky index se tak nyni drzi na Eurozéna  EUR 25092 25,92 25,85 0,14 1,21
rovni -22,4 bodu (z pfedchozich -43,6) a ten némecky na -22,5 (z -44,1). USA  USD ﬁ 23,54 23,48 0,16 4,00

Za zlep3enim ndlady investord s nejvétsi pravd&podobnosti stoji pfistup
Evropské centrélni  banky, kterd demonstruje odhodléni  stimulovat
evropskou ekonomiku viemi prostfedky a také zddnlivé uklidnéni americko-

V. Britinie ~ GBP 29,17 29,20 29,14 0,23 2,45
Svycarsko  CHF 23,63 23,69 23,61 -0,20 4,16

&inskych obchodnich rozepfi. Navzdory zéfijovému zlepeni se oviem Turecko  TRY 411 4,11 4,09 0,02 0,44
index z dlovhodobého pohledu naddle nachdzi varovné nizko a podle Polsko  PLN .97 597 5,96 -0,27 -0,38
dosavadnich zkuSenosti z nd&j lze usuzovat, Ze ani ve &vrtém kvartdle Madarsko  TOOHUF 776 7,79 7,75 0,47 -4,83
tohoto roku se némeckd ekonomika k rdstu nevrdt. Ani hodnoceni  Chorvatsko ~ HRK 3,50 3,50 3,50 0,11 1,27

sou&asné situace podle ZEW indexu nezavddvd mnoho divodd k radosti. Rumunsko RON 548 5,47 5,46 0,16 1,52
V Némecku zaznamenalo dalii pokles, tentokrdt na Groved -19,9 bodu, Rusko TOORUB  36.63 36,73 36,58 0,02 3,58

coZ je nejhorsi hodnota od rokv 2010. Ukajina UAH 0,948 0,950 0949 004 13,88

EUR/USD 1,103 1,103 1,099 0,27 2,70

JPY/USD 1082 108,4 108,0 0,03 2,93
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.

Clen bankovni rady Ceské nérodni banky Tomds Holub se v rozhovoru pro
agenturu Bloomberg vyjadfil k budoucimu nastaveni Eeské ménové politiky.
Podle jeho ndzoru se CNB bude v nejblizsi dobé rozhodovat spide mezi
stabilitou sazeb a jejich eventudlnim zvy3enim, nezli snizenim. Trhy podle
n&j precefuji pravdépodobnost, Zze ceiti bankéfi brzy napodobi své
americké &i evropské kolegy a nastoupi cestu mé&nového uvolnéni. Jako
nejpravdépodobnéjii tak v tuto chvili vidi variantu stability sazeb s tim, Ze

Zdroj: Thomson Reuters

proinflagni tlaky z domaci ekonomiky budou i bez zdsahu CNB tlumeny Brent ==———=WTI|
. . . . . 90

zpomalujici  ekonomickou  aktivitou v zahrani&i. Pokud nedojde

k vyraznému zhorieni situace v globdlni ekonomice, dokdze si Holub 80 A

predstavit i udrZeni stavaijici sazby az do daldiho cyklu jejiho zvySovani,

ktery by mohl zapoéit, jakmile se vzpamatuje evropské hospoddfstvi. 70

Japonsko a USA nalezly shodu nad novou obchodni dohodou. Ta bude 60
zahrnovat zdvazek americké vlady nezvyovat cla na japonskd auta 50
vyménou za pfislib Japoncd, Ze b&hem sedmi let postupné sniZi cla na

americkd vina az na nulu. 40

Ceskd ména si v posledni dobé& oblibila okoli kurzu EUR/CZK 25,86, ze 30

kterého se vychyluje jen vyjimecn&. Dnes se vydala cestou mirného 10/2017 04/2018 10/2018 04/2019
oslabeni, nicméné prozatim pouze k hladiné EUR/CZK 25,90.

Zdroj: Thomson Reuters
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Penéini trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

1D 1T ™ 3M 6M 1R
€z 200 2,03 2,10 2,14 216 221
6M zména 0,25pb  0,24pb  0,21pb  O,11pb 0,09pb  0,01pb
HU 011 0,12 0,19 021 0,25 0,32
6Mzména 0,12pb  0,08pb  0,13pb  0,07pb -0,01pb -0,17pb
PL 165 1,60 1.64 172 179 185
Autor: Vit Hradil, analytik, 724 143 361 6M zména 0,08pb  0,05pb  0,00pb 0,00pb 0,00pb -0,02pb
Editor: Lubo3 RoZicka, analytik EUR 0,37 047 0,45 0,40 0,37 0,30
research@rb.cz 14:45 6Mzména 0,00pb  -0,09pb -0,08pb -0,09pb -0,14pb -0,20pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 0,48 0,69 0,71 0,78 0,85 0,96
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX usb 2,11 2,00 2,04 2,15 2,08 2,07
1D zména -1,15 0,42 0,38 0,29 0,52 0,31 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména 2,76 6,74 2,73 0,01 4,29 5,01 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména 4,82 0,83 .0,80 -10,50 1,25 2,33 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 209 199 188 177 166 157 150 1,45 142 141 147
usb 191 L7Z1 163 160 159 1.60 1.63 1.63 167 1.68 179
EUR 038 043 040 041 037 033 0,27 020 014 005 019

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 1,21 1,32 1,16 1,43 1,41
EUR/USD 1,10 1,13 1,15 1,13 1,14 DE 0,67 0,71 0,74 0,68 0,49
EUR/CZK 2592 25,8 26,1 26,0 26,0
USD/CZK 23,50 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 68,1 66,5 65,3 72,0 2 N———
WTI USD/barel 62,0 59,0 68,0 75,0 —
zlato  USD/unce 1505 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" 27,5 | 23,8
Sazby FRA, prodejv % 27,0 - 4 234
3x6 6x9  9x12  3x9  6x12 26,5 /// - 23,0
cz 216 200 197 217 212 26,0 1 226
HU 027 030 034 027 026 25,5 229
PL 173 172 171 179 180 250 ’
EUR 043 049 051 039 041 24,5 218
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
17.9 11:00 DE ZEW Current Conditions Sep Net balance -15.0 -19.9 -13.5
17.9 11:00 DE ZEW Economic Sentiment Sep Net balance 370 225 441
17.9 15:15 us Industrial Production MM Aug Percent 0.2 0.2
17.9 15:15 us Capacity Utilization SA Aug Percent 77.6 77.5
17.9 16:00 us NAHB Housing Market Indx Sep Index 66 66
18.9 10:30 GB CPIYY Aug Percent 1.9 2.1
18.9 10:30 GB CPI MM Aug Percent 0.5 0.0
18.9 11:00 EU HICP Final MM Aug Percent 0.2 0.5
18.9 11:00 EU HICP-X F&E MM Aug Percent 0.2 0.5
18.9 11:00 EU HICP-X F&E Final YY Aug Percent 1.1 1.1

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 N o

osobam pouitim informaci a ddaiji h v tomto dok Investiéni doporueni §ifend tymem Ek
uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdgjsich pedpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgénd Spojeného krdlovstvi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi byt roziifovén nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan obéansm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuZivéni trhu a
Provédciho nafizen (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuzeni, naleznete na webové sirance Raiffeisenbank a.s. v sekei Analyzy - Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgénem
pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1.

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




