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Dal¥{ data dnes pfinesla zéblesk nadéje pro némeckou Uetni kurzy éeské koruny a kli¢ové parity
ekonomiku. Poté, co v minulych tydnech zastavily svij predchozi dnes max min %1D %6M
pad indexy ndkupnich manazerl, dopadl nad o&ekdavéni dobre i Eurozéna  EUR 2550 2552 2549 -0,04 -1,01
listopadovy ZEW index. V jeho hodnoceni vyhledu do budoucnosti USA  USD 2315 23,16 23,11 0,21 0,78

se dotazovani investofi shodli na zndmce -2,1 bodu, coz V. Britdnie  GBP 29,71 29,72 29,66 0,13 0,16
predstavuje nejen dramatické zlepseni oproti pfedchozimu mésici,  Svycarsko ~ CHF 23,26 23,28 2324 0,06 2,37

kdy index dosdhl hodnoty -22,8, ale i pfekondni trznich odhadi o Turecko  TRY 401 4,02 4,00 0,20 5,33
vice nez 10 bodd. Podobny vyvoj vykéazala i cela Polsko  PLN 597 597 5,96 -0,07 0,27
eurozoéna, kde index mezimési¢né vysttelil z -23,5 na -1,0 bod.  Madarsko  TOOHUF 7,63 7,64 7,62 0,05 3,76
Vysvétleni tohoto obratu je zfejm& nabiledni - po dlouhych  Chorvatsko  HRK 342 3,43 3,42 0,15 -1,07
mésicich obav o dalii eskalaci obchodnich vdlek se do némecké Rumunsko  RON 535 5,36 5,35 0,00 0,76
ekonomiky opét vraci vira ve smirné feseni a oZiveni Rusko TOORUB 36,17 36,24 36,12 0,00 1,78
mezinarodniho obchodu. Akoliv prezident USA Trump ve své Ukrajina  UAH 0946 0947 0944 0,27 8,38
rétorice pfili§ touhy po usmifeni stdle nesignalizuje, ze zdkulisi se EUR/USD 1,102 1,104 1,101 0,12 -1,82
mnozi zprdvy o tom, Ze by tentokrdt s Cl’ﬁdny mohl naijit alespon JPY/USD 1092 109,3 109,0 0,11 0,13

docasné Feseni. Hovofi se nejen o nepokraéovdnf ve vzd]emn)'/ch 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

tocich, ale i o mozném zrudeni pfedchozich dovoznich cel. " > = ]
aktuglIni hodnoty k éasu uzévérky Okénka trhu.

Zaroveh na vefejnost pronikly zvésti o americkém rozhodnuti
prozatim nezvyovat ani cla na evropské automobily &i jejich
souédstky, coz na ndladu na starém kontinentu také podsobi
pfiznivé. O tom, Ze by némeckd ekonomika potfebovala ponékud 90
vzpruzit, hovofi nejen data o ristu tamniho HDP, ktera by iz
tento ¢tvrtek méla potvrdit stav technické recese, ale i
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druhé slozka zmifiovaného ZEW indexu. Ta hodnoti souéasnou 7
situaci a velké zmény v aktudlnim vyddéni nedoznala, kdyZ doséhla -
24,7 bodu oproti Fijnovym -22,8. 60

50

Agkoliv je na oslavy jesté ponékud brzy, data v tuto chvili
naznaduji, ze bychom se mohli do¢kat némeckého zotaveni 40

vor

jiZ v probéhu prvni poloviny pfistiho roku. Zpracovatelsky 30 . . .
promys| je sice naddle v nevalné kondici, ale politické dohady,

které ekonomiku dlouhou dobu dusily, se za&inaji uvolfiovat. Kromé 1172017 05/2018 11/2018 05/2019
sporu USA a Ciny by se i Spojené krdlovstvi mohlo v prosinci
dockat rozieseni v otdzce brexitu. Z predchozich zkusenosti oviem
vime, Ze kdyz se politickd rozhodnuti mohou zkomplikovat, pak se  zdroj: Thomson Reuters
také zkomplikuji. V pfipadé krachu téchto procest by se

pravdépodobné skepse na evropské trhy velice rychle zase vrétila. Pen&ini trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
1D 17 ™ 3M 6M 1R
Ceskd ména jiz od za&dtku mésice koketuje s psychologickou cZ 2,00 2,03 2,10 2,20 2,23 2,30
hranici EUR/CZK 25,50, coz plati i dnes. 6M zména 0,00pb  0,00pb  0,00pb  0,00pb -0,01pb -0,02pb
HU 005 0,10 017 019 0,24 0,28
6M zména -0,01pb 0,01pb  0,07pb  0,03pb -0,01pb -0,18pb
PL 1,60 159 163 171 179 1.84
Autor: Vit Hradil, analytik, 724 143 361 6M zména -0,18pb  -0,01pb -0,01pb -0,01pb  0,00pb -0,03pb
Editor: Eliska Jelinkovd, analyti¢ka EUR 046 0,48 0,46 0,40 0,33 0,26
research@rb.cz 14:46 6Mzména -0,09pb  -0,10pb -0,09pb -0,09pb -0,09pb -0,13pb
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva UK 0,48 0,69 0,72 0,79 0,87 0,96
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX Usb 1,54 1,61 1,76 1,90 1,92 1,99
1D zména 0,21 0,53 0,36 0,33 0,04 0,20 Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne
6M zména 3,42 7,78 6,85 11,19 7,07 7,32 Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o
12M zména 0,65 17,00 14,02 4,93 8,96 12,82 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
CzZK 224 222 214 207 198 189 1.80 174 168 166 172
USD Stale 171 1,69 169 172 172 175 178 1.80 184 1.96
EUR 033 033 029 023 018 011 0,04 0,03 0,10 0,16 0,42

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 1,44 1,35 1,25 1,57 1,59
EUR/USD 1,10 1,11 1,11 1,13 1,15 DE 0,62 0,63 0,54 0,44 0,24
EUR/CZK 25,50 26,1 26,0 26,0 26,1
USD/CZK 23,15 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 62,5 65,0 60,5 61,0 2 ~ ~—_
WTI USD/barel 56,2 58,0 55,8 54,5
zlato USD/unce 1451 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 23,4
Sazby FRA, prodejv % 26,5 J_ 23,0
3x6 6x9 ox12 3x9 6x12 26,0 / L9226
cz 225 224 221 231 230 25,5 '
HU 026 031 036 032 07 25,0 - 22,2
PL 172 169 169 178 176 oas 218
EUR 0,39 0,40 041 030 033 !
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 Easu uzdvérky Okénka trhu.
AktudlIni hodnoty jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu

Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters

Kalendar udalosti

datum &as zemé ukazatel obdobi jednotka odhad  Aktual  minulé
12.11 11:00 DE ZEW Current Conditions Nov Net balance -22.0 -24.7 -25.3
12.11 11:00 DE ZEW Economic Sentiment Nov Net balance -13.0 -2.1 -22.8
12.11 12:00 us NFIB Business Optimism ldx Oct Index 0 102.4 101.80
13.11 8:00 DE CPI Final YY* Oct Percent 1.1 1.1
13.11 8:00 DE CPI Final MM* Oct Percent 0.1 0.1
13.11 10:00 Ccz Current Account Balance Sep CzK -3.00 -10.70
13.11 10:30 GB CPIYY Oct Percent 1.6 1.7
13.11 10:30 GB CPI MM Oct Percent 0.1 0.1
13.11 11:00 EU Industrial Production YY Sep Percent 2.3 2.8
13.11 11:00 EU Industrial Production MM Sep Percent 0.3 0.4

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
osobdm pouzitim informaci a ﬂdu\’& h v tomto dok Investiéni d poruceni Sifena tymem Ek icky
uréené pro konkréini osoby v konkréni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém frhu, ve znéni pozdéjsich predpist. Tenfo dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgént Spojeného krdlovsivi a nemél by jim byt rozsifovén. Dokument nesmi byt rozifovén nebo distribuovéin do USA nebo Kanady nebo jejich feritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén obéantm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Natizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni 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.

bsazeny 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




