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Banka inspirovand klienty

Clen bankovni rady Ceské narodni banky Tomds Holub se v dnednich
Hospodéiskych novindch pfidal mezi kolegy, ktefi v posledni dobé
vyjevili svdj ndzor na blizkou budoucnost &eské ménové politiky.
Holub, ktery na poslednich dvou ménovépolitickych zasedanich
hlasoval pro zvy3eni zdkladni sazby, nevyluéuje, ze by se ke
stejnému kroku mohl odhodlat znovu. Podobné jako ostatni
¢lenové rady o&ekdvd vyrovnanou debatu mezi stabilitou a mirnym
zvy$enim sazeb. My naddle pfedpokldddme, Ze nakonec stejné jako
v minulych mésicich pfevazi ndzor, Ze ménovou politiku aktudlné neni
nutné ménit.

Lednové vydani ZEW indexu pro eurozénu i Némecko pFineslo
pFijemné prekvapeni. Hodnoceni souéasné situace se u naseho
zdpadniho souseda vydvihlo z prosincovych -19,9 bodu oz na 9,5,
pricemz odhady poéitaly jen s hodnotou -13,5. ZlepsSeni se tykalo
viech sektori ekonomiky s vyjimkou maloobchodu, ktery oviem
spolu se stavebnictvim optimismus ani pfedtim neopustil. Jesté
pozitivnéjsi byl ovsem posun v hodnoceni vyhledu
investor0 do blizké budoucnosti, ktery si vyslouzil
znamku 26,7. To piedstavuje ndrist o plnych 16 bodd oproti
prosinci, prekondni trznich oéekdvéni o #€méf 12 bodd a zdroveh
nejsiln&j$i hodnotu od &ervence roku 2015. Pravé tato slozka ZEW
indexu navic historicky vykazuje pomérné dobrou predikéni schopnost
pro ekonomickou aktivitu v Némecku a jeji aktudlni Groven tak
prizivuje nadéje na obrat k lepsimu. Divody pro pozorované
zlepSeni sentimentu se samoziejmé nabizeji - po dlouhé dobé
z mezindrodni scény namisto katastrofickych vizi obchodnich vélek a
spladeného brexitu kone&né zaznivaiji libeznjdi tény o mozném
smifeni &i alespori docasném uklidnéni situace. Naddle oviem plati,
ze kromé politickych rizik Némecko zatéZuji i strukturdlni problémy
tamniho autoprimyslu a pro koneény verdikt o zotaveni tak
radéji pockame na tvrda ekonomicka data. ZEW index za
celou eurozénu prochdzi obdobnym vyvojem, kdyz mezimési&né
poskodil z predchozich 11,2 aZ na 25,6 bodb.

Ceskd ména na dnedni zprdvy reagovala o&ekdvatelng, tedy
posilenim. Koneckoncd pFi aktudlni Glevé, jez prameni z uklidnéni
geopolitické situace, bude pro korunu ziejmé uréujici hlavné smér,
kterym se vydd evropskd a potazmo némeckd ekonomika. Dnesni
stfipek do mozaiky ekonomického zotaveni tak trhy ocenily na Grovni
EUR/CZK 25,05, tedy dalsim jemnym pFekonanim
sedmiletého rekordu, ktery padl i v minulém tydnu.
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Hodnota "dnes" je fixing CNB. Max. a min. odréZi extrémy za poslednich 24 hodin. %1D je
denni % zména, %6M je % zména za é mésicd. U UAH/CZK, EUR/USD a JPY/USD jsou

aktudlni hodnoty k ¢asu uzdvérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters
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Penézni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)
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HU
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EUR
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1D 17 M 3M 6M 1R
200 204 210 217 223 @ 229
0,00pb  0,01pb 0,00pb 0,01pb 0,01pb 0,01pb
006 010 012 017 023 031
0,13pb  -0,11pb -0,13pb -0,09pb -0,07pb -0,14pb
151 154 163 171 179 184
0,11pb  -0,05pb -0,01pb -0,01pb 0,00pb -0,02pb
045 050 047 039 033 024
0,09pb  -0,09pb -0,07pb -0,01pb 0,03pb  0,08pb
068 070 064 070 074 080
153 156 165 1,80 1,83 192

Sazby Libor a Euribor - posledni dostupny fixing z pfedchoziho dne

Jednd se o dnesni fixing Gvérovych sazeb Pribor, Bubor, Wibor, Euribor a Libor. Déle pak o

nékupni sazbu Pribid. 6M je zmé&na za 6 mésicl v procentnich bodech (pb).

Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

research@rb.cz 14:41
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 0,18 0,14 0,55 0,53 0,17 0,39
6M zména 5,15 9,45 7,31 9,96 8,13 10,85
12M zména 10,39 19,93 17,14 10,78 18,64 24,95
Zdroj: Thomson Reuters
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
CZK 226 225 219 214 208
usb 1.70 162 158 159 161
EUR -0,32 030 026 021 -0,15

6Y 7Y 8Y oY 10Y 15Y
201 194 188 183 181 185
Lé2 Leéé Lez 170 174 187
0,10 0,04 002 008 013 039

Urokové swapy jsou smlouvou o vyméné Grokovych plateb za predem stanovené fixni platby a za platbu vyplyvaiici z aktuélnich podminek na trhu.

Aktudlini hodnoty jsou k éasu uzdvérky Okénka trhu.

Zdroj: Thomson Reuters
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Prognéza kurzi Vynosy vladnich dluhopisi (% p.a.)
2020 2020 2020 2020 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y
Aktudl Ql Q2 Q3 Q4 cz 1,65 1,79 1,63 1,72 1,78
EUR/USD 111 1,11 1,13 1,15 1,15 DE 0,58 0,58 0,51 0,41 -0,22
EUR/CZK 2507 25,7 25,6 25,9 26,1
USD/CZK 22,55 23,2 22,7 22,5 22,7 Aktudini hodnoty jsou k &asu uzdvérky Okénka trhu. Jedné 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 dali &vrtleti je odhad RBI/RBCZ . Swapové vynosové k¥ivky (%)
Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného &tvrtleti.
Komoditni trhy 3 ——CZK ——UsD EUR
Aktual 2020 2021 2022
Brent USD/barel 64,2 60,8 61,0 64,8 2 —— e —
WrTI USD/barel 57,8 56,0 54,5 57,0 ~—
zlato USD/unce 1554 1350 1350 1500 1
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k &asu uzavérky Okénka trhu. o
-1

Prognéza Grokovych sazeb centralnich bank (%)

2020 2020 2020 2020 2020 2023 2026 2029 2032 2035 2038

Aktudl Q1 Q2 Q3 Q4
Fed 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50 AktudlIni hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu
CNB 2,00 2,00 2,00 2,00 1,75 Zdroj Thomson Reuters
ECB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 FX forwardy
Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k &asu uzdvérky Okénka trhu.
Prognézy na dal3i &tvrtleti jsou odhady RBI/RBCZ. — EUR/CZK USD/CZK
* znadi Udaj "pod revizi" 26,5 23,0
Sazby FRA, prodejv % 26,0 /_ 276
3x6 6x9  9x12  3x9  6x12 95 5 I '
cz 228 229 227 234 234 ' - —— - 22,2
HU 034 046 057 042 054 25,0
PL 175 177 181 184 188 245 - 218
EUR 0,38 037 037 030 031
FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktuie od "x" do. Napt. 24,0 —r T T T T T T T T T T T T 21,4
6x9 znamend za Sest mésicd na tfi mésice. Kotované sazby jsou fixni, ON 2T 3M 6M oM 1Y

protistrana plati sazbu na trhu, respektive rozdil mezi trhem a fixni sazbou.

Kurzy jsou k Easu uzdvérky Okénka trhu.
Aktudini hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu

Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters

Kalendar udalosti

datum éas zemé ukazatel obdobi jednotka odhad Aktual minulé
21.1 11:00 DE ZEW Current Conditions Jan Net balance -13.5 -9.5 -19.9
21.1 11:00 DE ZEW Economic Sentiment Jan Net balance 15.0 26.7 10.7
22.1 16:00 us Exist. Home Sales % Chg Dec Percent 1.2 1.7

23.1 13:45 EU ECB Deposit Rate Jan Percent -0.50 -0.50
23.1 13:45 EU ECB Refinancing Rate Jan Percent 0.00 0.00
23.1 16:00 us Leading Index Chg MM * Dec Percent 0.2 0.0

24.1 9:30 DE Markit Service Flash PMI Jan Index (diffusion) 53.0 529
24.1 9:30 DE Markit Mfg Flash PMI Jan Index (diffusion) 44.5 43.7
24.1 10:00 EU Markit Serv Flash PMI Jan Index (diffusion) 52.8 52.8
24.1 10:00 EU Markit Mfg Flash PMI Jan Index (diffusion) 46.8 46.3

Zdroj: Thomson Reuters

Hodnota "aktudl" je hodnota pro dané obdobi (pokud je jiz zvefejnéna), "odhad" je konsenzus trhu (zdroj Thomson Reuters) a "minulé" je hodnota z pfedchoziho obdobi.
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