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Banka inspirovand klienty 31.10.2019
Pred dalsim zaseddnim bankovni rady Ceské narodni banky, které se kond za Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
tyden, se seilo nékolik vyjadieni éeskych centrdlnich bankéro. dnes max min %1D %6M
Guvernér Rusnok zopakoval svou tezi, ze proinflaéni tlaky pozorované v &eské Eurozéna  EUR 2551 2553 25,50 0,00 0,46

ekonomice jsou zhruba vyvazeny mezindrodnimi riziky a logickou reakci je

tak stabilita sazeb. Podobné i Oldfich Dédek by sazby zachoval s tim, Ze UsA  USD 22.87 22,90 22,82 0,43 018

Ceskd inflace je sice pobliz horni hranice toleranéniho pdsma, dle to Y Britanie  GBP 29,62 29,66 29,54 011 0,42
koneckonc znamend, Ze je tam, kde md byt. Ale3 Michl sou€asnou situaci Svycarsko CHF 23,18 23,19 23,12 0,22 2,57
poeticky pfirovnal k flirtu mezi ceskym prémyslem a recesi a nerad by pry Turecko  TRY 4,00 4,01 3,99 0,15 3,54
zvyenim sazeb tento vztah povysil na siiatek - je tudiz také pro stabilitu. A Polsko  PLN 599 600 598 0,10 0,17
kone&n& i Marek Mora, ktery na poslednim zasedani joko jeden ze dvou Madarsko 100HUF Z 71,76 7i73 0,31 2,40

&lend rady podpofil zvyseni Grokd, se nejnovéji nechal slylet, Ze by to
tentokrdt jiz spide neudé&lal. Zda se tedy, Ze nadchdzejici zaseddni bankovni
rady bude z téch méné napinavych - CNB témér¥ jisté k Zadné zméné

Chorvatsko  HRK 3,42 3,42 3,42 0,15 -1,33
Rumunsko RON 5,36 537 5,36 0,06 0,80

v ménové politice neséhne. Rusko TOORUB 35,75 35,92 35,65 0,56 1,30

Ukrajina UAH 0,923 0,924 0914 0,90 6,43
Inflace v eurozéné za mésic fijen dosdhla meziroéniho tempa 0,7 % a jeji EUR/USD 1,114 1,117 1,114 -0,07 0,67
iG’dI’OVC’} slozka ka ],] %. JGk se |Ii stava evropskou 'I’GdiCII, rust cen tak JPY/USD 1083 108,9 108,] _0,52 -2,98

hluboce zaostavé za cilem Evropské centralni banky, kierd jej vidi Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odrdzi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je
tésné pod dvéma procenty. Jedinou aktudlni zménou tak je to, Ze tato zprava 4. o Zména, %6M je % zména za 6 mésics. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou
jiz nem0ze znervéznét Maria Draghiho, kterému pravé vypriel mandét v cele
ECB. Misto né&j se tak o nerostoucich evropskych cendch odted bude v noci
zddt jeho nésledovnici v 6fadu Christine Lagardeové.

aktuglIni hodnoty k éasu uzévérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters

Ekonomika eurozény po né&jakém &ase pfinesla alespoi trochu pozitivni Brent ==———=WTI|
prekvapeni, kdyz ve ffetim &tvrileti vykéazala mezikvartdlni rist HDP na ?0

Urovni 0,2 % misto olekdvanych 0,1 %. Mezi pozitivni pfispévatele se 80 A

fadily hlavné Francie a Spanélsko, nemocnym muZzem Evropy pak zlstévd

Némecko. Celkovy obrazek se tedy pfili§ neméni - &m vice je zemé 70 o
odkézdna na prdmysl a zahraniéni obchod, tim héfe se ji momentalné dafi.

Domdci poptavka a sektor sluzeb naopak tlagi evropské ekonomiky do 60 2

Eernych &isel. Jelikoz se iz nelze pfilis spoléhat na dal3i stimulaéni opatfeni od

ECB (ani na jejich G&innost, pokud pfijdou), Ize oéekavat stupnuijici se 50

tlak na evropské vlady, aby vypomohly fiskalnimi opatfenimi.

40

Americky Fed véera zcela v souladu s oéekavanimi snizil 30 : : :
zdakladni Grokovou sazbu o 25 bazickych bodd a nyni je tak

definovéna v rozsahu 1,5 - 1,75 %. Ndasledné ostfe sledované vystoupeni 11/2017 05/2018 11/2018 05/2019
3éfbankéfe Powella pak poskytlo alespofi maly ndhled do aktudlniho

myslenkového rozpolozZeni v radé Fedu. Powell hodnoti sougasnou situaci jako

mirné zlep3enou oproti neddvné minulosti s ohledem na geopolitické napéti,

primémé tedy vztahy USA s Cinou. | z oficidlniho prohldseni Fedu vypadla  Zdroj: Thomson Reuters

véticka, ze budou bankéfi déle ,jednat, jak bude zapottebi”. Celkové vyznéni

tak budi dojem, Ze Fed by pro tuto chvili aktudlni sérii fi sniZzeni sazeb v fadé Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
réd ukonéil. Powell oviem neopomnél zdiraznit, Ze nevidi prostor ani pro 1D 1T ™ 3IM 6M R
jejich Opvéb\f?,é zvyseni, ,dokucise pFefvédEi'vé neroEbéhne cmve};i?ké inflg?e. cz 195 2,03 2,10 2,18 222 2,28
Trhy si veerejs vysfoupe'nl vy|02||}/ tak, Ze E\f}|pruvdepodobne|sm’ dallsm} 6Mzména 0,05pb  0,00pb  0,000b -0,02pb -0,03pb -0,07pb
vyvojem bude JUrokova stabilita, na kterou nyni sdzeji
s pravdépodobnosti 73 %. HU 0.05 011 018 0.20 0.24 0.28
6M zména -0,01pb 0,03pb  0,08pb  0,04pb -0,01pb -0,18pb
PL 163 159 163 i1 179 184
Autor: Vit Hradil, analytik, 724 143 361 6M zména 0,03pb  0,03pb -0,01pb -0,01pb  0,00pb -0,03pb
Editor: Eliska Jelinkovd, analyti¢ka EUR 046 0,48 0,44 0,39 0,34 0,27
research@rb.cz 14:41  6Mzména -0,10pb  -0,10pb -0,07pb -0,09pb -0,11pb -0,16pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 047 0,70 0,71 0,80 0,88 0,98
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX usb 1,80 1,68 1,78 191 1,92 1,98
1D zména 0,58 0,01 0,13 0,07 0,43 0,33 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména 2,22 4,02 2,14 3,03 2,57 3,43 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména 1,56 12,33 9,83 1,62 6,77 11,26 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 6Y 7Y 8y oY 10Y 15Y
CZK 220 209 197 186 176 1,66 157 151 145 143 1,49
usb 1,72 1,62 156 154 154 155 156 1,60 163 165 175
EUR 035 035 033 029 2026 0,20 0,14 0,08 0,02 0,04 0.29

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 Q4 Ql Q2 Q3 (o7 4 1,24 1,30 1,08 1,38 1,39
EUR/USD 111 1,11 1,11 1,13 1,15 DE 0,64 0,66 0,64 0,58 -0,40
EUR/CZK 2551 26,1 26,0 26,0 26,1
USD/CZK 22,87 23,5 23,4 23,0 22,7 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 65,0 60,5 61,0 2
WTI USD/barel 54,3 58,0 55,8 54,5 '¥\‘
zlato USD/unce 1507 1400 1400 1500 1
Hodnota "aktudl" je aktudini hodnota k Easu uzdvérky Okénka trhu. 0
T
Prognéza Urokovych sazeb centrdalnich bank (%) 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037
2019 2019 2020 2020
Aktudl Q4 Ql Q2 Q3
Fed 1,75 1,50 1,25 1,25 1,25 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 ‘ 23,0
Sazby FRA, prodejv % 26,5 L 206
3x6 6x9 9x12  3x9  6x12 26,0 '
cz 225 224 213 230 231 25,5 — 22,2
HU 027 033 037 033 038 25,0
PL 173 172 168 181 180 ’ - 218
EUR 041 0,42 043 034 035 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 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
31.10 8:00 DE Retail Sales YY Real* Sep Percent 3.5 +3.4 3.2
31.10 8:00 DE Retail Sales MM Real* Sep Percent 0.2 +0.1 0.5
31.10 11:00 EU Unemployment Rate Sep Percent 7.4 7.5 7.4
31.10 13:30 us Personal Income MM Sep Percent 0.3 +0.3 0.4
31.10 14:45 us Chicago PMI* Oct Index 48.0 471
1.11 9:30 Ccz Markit PMI Oct Index (diffusion) 44.6 44.9
1.11 13:30 us Average Earnings MM Oct Percent 0.3 0.0
1.11 13:30 us Non-Farm Payrolls Oct Person 89 136
1.11 14:00 (oy4 Budget Balance Oct CZK 0 -20.99
1.11 15:00 us ISM Manufacturing PMI Oct Index 48.9 47.8

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, 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

bsazenych v tomto dok Investiéni doporugeni 3ffend tymem Ekonomicky 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 pouzitim informaci a Gdaji
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.



