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Findlni odhad némeckého ifo indexu vykdzal za biezen jesté vyraznéjsi
propad sentimentu. Hodnoceni podnikatelského prostfedi se propadlo
nejrychleji za poslednich fficet let a to o téméF 15 bodd na 86,1 bodu. Tak
rychlé zhor3eni sentimentu tedy nenastalo ani b&hem finanéni krize v roce
2008. Navic, na rozdil od minulého roku, kdy jsme mohli pozorovat zhoreni
sentimentu zejména v primyslu zpisobené ochabujici poptdvkou, nyni je
zasazen v prvni fadé sektor sluzeb a obchodu. Ten je vyrazné ovlivnén
mimoFadnymi opatfenimi, kterd byla némeckd vldda, podobné jako ta
&eskd, nucena piijmout ve snaze zabranit $ifeni koronaviru. Zdroven institut ifo
zvefejnil svij odhad rdstu némecké ekonomiky pro tento rok. Stejné jako
viechny, i jejich odhad je zatizen velkou mirou nejistoty. V zdkladnim scéndfi
oéekdvaii pokles némecké ekonomiky o 1,5 %. Nejvétii propad olekavaiji
ve druhém é&tvrileti stejné jako tym RBI. Ndsledovat by mélo oZiveni. Pokud se
oviem nenaplni zdkladni o&ekdvani vyvoje ndkazy a bude trvat déle dostat
situaci pod kontrolu, odhaduiji propad némecké ekonomiky az o 6 %, coz uz je
blize odhadiim Raiffeisen Research, které jsou pro Némecko na drovni -4 %.

Na schvdleni &ekd novela zékona o Ceské nérodni bance, kterd by i
umoznovala nakupy dluhopist splatnosti delSich nez jeden rok.
Zéroveri by mohla obchodovat s vétsim spekirem ekonomickych subjektd.
Kromé& komerénich bank a spofitelnich & Gvérovych druzstev by tak mohla
uzavirat obchody také napfiklad s pojisfovnami a penzijnimi spoleénosti.
Schvdleni zékona by také umoznovalo CNB skupovat stétem emitované
dluhopisy. Centrdlni bance by se tak oteviely dvefe ke kvantitativnimu
uvolfiovéni. Zdkon jiz schvdlila po dohodé s guvernérem J. Rusnokem vléda.
Nyni musi projit zbytkem legislativniho procesu pocinaje poslaneckou
snémovnou.

Déle vldda véera schvdlila navyseni deficitu statniho rozpoétu na 200
mld. K& Tento ndvrh pogitd se znaénym Obytkem dafovych piijmd vzhledem
k vyraznému omezeni ekonomické aktivity a zaroved s navysenim vydaiji na
podporu ekonomiky v dobéch stavu nouze. Navyseni hodld financovat
zvy$enou emisi stétich dluhopis, coz mdzeme pozorovat jiz na dubnovém
kalendéfi. Vldda poéitd s objemem emise ve vy3i vice nez 30 mld. K&.

Americké objedndvky dlouhodobé spotfeby v Gnoru zaznamenaly mezimési&ni
nérost o 1,2 %, &mz vyznamné predcily ocekdvani, kterd pocitaly s poklesem
o téméf jedno procento. Narostly zejména objedndvky v dopravé, naopak
civilni letectvi zaznamenalo mirny mezimé&siéni pokles o 0,3 %. Tato data
oviem nejsou jesté poznamendna SiFici se nakazou, proto neni prili§
velky divod k oslavém z nad ogekavdéni dobrého vysledku.

Koruna béhem dneska mirné posilila zhruba o 1,3 %. Nésledng &ast ziskd
umazala a nyni se pohybuje okolo EUR/CZK 27,50.
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Okénko trhu
25.03.2020
Uéetni kurzy &eské koruny a kli¢ové parity
dnes max min %1D %6M
Eurozdna EUR 27,44 27,72 27,32 -1,33 6,90
USA USD 25,35 25,75 25,21 -1,16 8,14
V. Briténie GBP 29,98 30,36 29,87 0,74 2,66
Svycarsko  CHF 2589 26,24 2574  -1,56 8,80
Turecko TRY 3,94 4,01 3,93 0,71 -5,70
Polsko ~ PLN 599 6,04 5,96 0,63 1,66
Madarsko TOOHUF 773 7,84 7,69 -1,87 0,38
Chorvatsko  HRK 3,61 3,65 3,59 -1,26 3,47
Rumunsko  RON 567 5,73 5,65 -1,36 4,34
Rusko TOORUB 32,33 33,02 32,13 -1,04 211,97
Ukrajina UAH 0,908 0,919 0,903 -1,05 7,29
EUR/USD 1,081 1,085 1,076 0,21 -1,20
JPY/USD 1116 111,6 110,8 0,31 3,53

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 hodnotv k éasu uzdvérkv Okénka trhu.
Zdroj: Thomson Reuters
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Penéxzni trh, fixing v %, zmény v procentnich bodech (pb)

1D 1T ™ 3M 6M R

€z 175 175 173 174 174 173

6M zména -0,25pb  -0,28pb -0,38pb -0,42pb -0,45pb -0,50pb
HU 0,53 0,55 0,52 0,50 0,50 051

6M zména 0,43pb  0,40pb  0,33pb  0,29pb 0,25pb  0,22pb
PL 080 1,02 1,14 117 1,20 123

6M zména -0,75pb  -0,57pb -0,49pb -0,55pb -0,59pb -0,61pb
EUR 044 0,49 0,46 037 0,30 0,18

6M zména 0,0lpb  0,01pb  0,00pb 0,04pb 0,08pb 0O,15pb
UK 007 015 024 054 068 0.79
Uusb 0,18 0,68 0,92 123 0,98 0,96

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

ndkupni sazbu Pribid. 6M je zména za 6 mésicd v procentnich bodech (pb).

Zdroj: Thomson Reuters

Urokové swapy, prodej v %

research@rb.cz 15:31
Burzovni trhy, Praha, Frankfurt, Tokio, N.Y., Moskva
PX DAX SX5E  TOPIX DJ SPX
1D zména 1,98 -1,78 -0,80 6,87 -040 -1,29
6M zména 21,95 23,05 23,59 -11,20 -23,11 -18,44
12M zména -24,56 -17,34 20,39 -10,49 -20,47 -14,77
Zdroj: Thomson Reuters
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
C€ZK 085 090 086 084 083
UsD 068 055 053 056 060
EUR 0,27 0,26 021 0,18 -0,12

oY 7Y 8Y oy 10Y 15Y
081 081 08 080 081 087
0.64 0,66 067 072 076 081
0,07 0,02 002 006 010 026

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

AktudlIni hodnoty jsou k &asu uzavérky 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 (o7 4 1,08 1,28 1,52 1,42 1,53
EUR/USD 1,08 1,09 1,11 1,13 1,13 DE -0,61 -0,59 0,49 045 0,31
EUR/CZK 27,44 27,6 27,0 26,5 26,0
USD/CZK 25,35 25,3 24,3 23,5 23,0 Aktudlini hodnoty jsou k &asu uzdvérky Okénka trhu. Jednd se o "bid" hodnoty.
Hodnota "aktudl" je fixing CNB pro CZK kurzy a aktudlni hodnota k &asu Zdroj Thomson Reuters
uzavérky pro EUR/USD. Prognéza na dalsi &tvrtleti je odhad RBI/RBCZ . Swapové vynosové kFivky (%)

Hodnoty prognéz jsou pro konec obdobi daného étvrtleti.

Komoditni trhy —CZK ——USD EUR

Aktual 2020 2021 2022
Brent USD/barel 26,1 350 43,0 64,8
WTI  USD/barel 192 320 388 57,0
zlato  USD/unce 1608 1560 1440 1500

Hodnota "aktudl" je aktudlni hodnota k asu uzdvérky Okénka trhu. 1 Jr\ A\ —_— ﬁ
0

Prognéza urokovych sazeb centralnich bank (%) : ' ' ' ' ' '
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Aktudl Ql Q2 Q3 Q4
Fed 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 AktudlIni hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu
¢NB 1,75 1,25 1,00 1,00 1,00 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 dalii &tvrtleti jsou odhady RBI/RBCZ. ——EUR/CZK USD/CZK
* znadi Gdaj "pod revizi" 28,0 22,8
Sazby FRA, prodejv % 270 o %g:é
3x6 6x9  9x12  3x9  6x12 ' - 598
€z 069 040 047 073 041 26,0 338
HU 047 038 039 044 040 - 548
PL 063 047 046 065 055 25,0 - 224
EUR 0,35 032 0,33 025 027 L 218
FRA je dohodou o budouci Grokové sazbé vzdy ve struktufe od "x" do. Napf. 24,0 T T T T T T T T T T T T T 1 21,4
6x9 znamend za Sest m&sicd na i 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 asu vzévérky Okénka frho. Aktudini hodnoty jsou k &asu uzavérky Okénka trhu

Zdroj: Thomson Reuters Zdroj Thomson Reuters
Kalenda¥ udalosti

datum éas zemé ukazatel obdobi jednotka odhad Aktual minulé
25.3 8:00 GB CPIYY Feb Percent 1.7 1.7 1.8
25.3 8:00 GB CPI MM Feb Percent 0.3 0.4 0.3
25.3 13:30 us Durable Goods Feb Percent 0.8 1.2 0.2
26.3 8:00 GB Retail Sales Ex-Fuel YY Feb Percent 1.1 1.2
26.3 8:00 GB Retail Sales Ex-Fuel MM Feb Percent 0.2 1.6
26.3 8:00 DE GfK Consumer Sentiment Apr Net balance 7.1 9.8
26.3 13:00 GB BOE Bank Rate™® Mar Percent 0.25 0.10
26.3 13:00 Ccz CNB Repo Rate N/A Percent 1.25 1.75
26.3 13:30 us GDP Final Q4 Percent 2.1 2.1
27.3 13:30 us Personal Income MM Feb Percent 04 0.6

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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