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Kurz koruny by mél dale oslabovat

Minuly étvrtek rozhodla bankovni rada €NB o ponechani kli¢ové urokové
sazby na stavaijici Urovni 1,75 %. Pfi svém rozhodnuti ve velké mife zohlednila
zahraniéni ekonomicky vyvoj, tedy zpomalovani hospoddfského ristu v zemich nasich
hlavnich obchodnich partnerd, zvolfujici inflaci véetné& oéekdavéni nizsi dynamiky budouciho
cenového ristu a uvolfiovani ménovych podminek jok ze strany Evropské centrdlni banky, tak
amerického FEDu. Na druhé strané si je bankovni rada védoma pretrvdvaijicich inflaénich tlakd
z domdci ekonomiky, kdy lednové i Gnorové inflace skonéily o 0,5 p.b. resp. 0,3 p.b. nad
prognézou CNB. Zéroved viak mzdovy rist prekvapil smérem dold a rovnéz posledni mésini
vkazatele z tuzemského promyslu indikuji ochabovani poptavky. Zfejmé posledni 3anci na
zvy3eni sazeb bude mit bankovi rada CNB na kvétnovém zasedéni. V té dobé jiz bude mit
k dispozici kompletni novou prognézu z dilny svého analytického tymu. Nicméné vlivem

zapracovéni zhordenych zahraniénich vyhledd se miZe prostor pro dalsi rist Grokovych sazeb
jiz zcela uzavfit. Ve svém vyjadieni J. Rusnok zdroven pfipustil, Ze bankovni rada se pfi svém
rozhodovdni nemusi striking drzet logiky svého jddrového modelu pro zvy3eni a ndsledné

Vyvoj EUR/CZK snizeni sazeb, ale mdZe dat pfednost tzv. vyhlazeni, tedy ponechdni zazeb na stdvaijici Grovni.

26.2 A 20D Uvedené rozhodnuti i nasledné komentafe zaroven snizuji podporu pro
posileni kurzu koruny. Ten v reakci na zaseddni bankovni rady v zévéru minulého tydne
26.0 ‘\' oslabil a nyni se koruna obchoduje t&sné nad hladinou 25,80 za euro. V dalsSich mésicich
Ir A A a étvrtletich poéitame na rozdil od prevazujiciho ndzoru trhu i prognézy Ceské ndrodni
25.8 banky s oslabovanim koruny vuéi euru a to hned z nékolika duvodu. Trh
a v letognim roce v podstaté jiz neodekdvd daldi zvyseni Grokovych sazeb, a pro pfisti rok poéité
256 dokonce s jejich poklesem. Urokovy diferencidl se tak bude uzavirat a zahraniéni investofi
nebudou mit ddvod zvy3ovat nebo otevirat nové pozice v korundch (t&ch maiji po dvou letech
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od konce kurzového zavazku CNB stéle dost). Navic nizi zahraniéni rost se dive & pozdéii
projevi i tuzemsku, coz mize vést k odlivu zahraniénich investord a daldim tlakim na
oslabovani kurzu. Piebytek b&zného Gétu jiz v lofiském roce vyrazné poklesl a stejné tak i nizsi
saldo obchodni bilance uz nebude vytvaret prostor pro posilovani koruny, jak jsme byli zvykli
v minulosti.
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Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Vyvoj USD/CZK CNB pogitd ve své stavajici prognéze s pomérné agresivnim posilenim pod 25 CZK/EUR a to

jiz ve druhé poloviné leto3niho roku. Nic zatim nenasvédéuje tomuto scéndfi, a pokud se bude

23.5 .
MA 20D kurz vyvijet podle nasich predpokladd, mohlo by to logice uvazovéni CNB vyvolat tlak na
230 L zpfisnéni ménovych podminek prostfednictvim zvy3ovéni Grokd. Nicméné podle naseho
' nézoru v sestupné fézi hospoddrského cyklu pfi ocekdvéni inflace pod cilem centréini banky
viak tato logika prestava platit. Dlouhodoby (konvergenéni) trend posilovéni koruny bude na
225 n&jakou dobu pfevdlcovan nepfiznivym ekonomickym cyklem.
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Vsechny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepredstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adreséta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan tietim osobém. RB doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou péci a v dobré vite, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobdm reportujicim analytikm byt angaZovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojo nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Zadnou odpovédnost za jakékoliv tkody nebo udly zisk zpisobené jakymkoliv frefim osobam pouzitim informaci a ddajs obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporugeni fend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro verejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona &. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdaisich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojeného krélovstvi a nems! by jim byt rozéifovén. Dokument nesmi bt rozsifovén nebo distribuovén do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivani tthu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlazky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investiénich doporugeni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekei Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/fles/disclaimer RBroker.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank .s. je Ceské ndrodni banka, Na Piikops 28,
Praha 1.
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Vyvei EUR/USD Technicka analyza

1.18 EUR/CZK R2: 25,888 Fibonacci S1:25,731 Fibonacci
MA 20D R1:25,858 Last week high $2:25,687 Bollinger Lower Band

\ A A Prognéza 3
1.14 T " —A—‘ Ke konci obdobi Aktudlni kurz Cerven 19 Zari 19 Prosinec 19
TY 4‘T\I V-‘ EUR/CZK 25,78 25,8 26,0 26,3
Konsenzus trhu 25,5 25,5 25,4
USD/CZK 23,01 22,8 22,6 22,4
1.10 . . . Konsenzus trhu 22,5 22,2 21,9
09-18 11-18 01-19 03-19 EUR/USD 1,123 1,13 1,15 1,17

1,15 1,15 1,17
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond Konsenzus trhu ! ! !
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as., datak 1.4.2019 13:21

1.12

Hlavni uddlosti tydne

Datum Zemé Uddlost RB/RBI Trh Predchozi
1.4, CR PMI (bfezen, v b) 473 473 48,6
5.4. EUR Promysl (Gnor, v %) -1,5 0,5 04
5.4. USA Nezaméstnanost (brezen, v %) - 3.8 3.8
5.4. CR Maloobchod (dnor, v % r/r) 2,1 2,5 15

’
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as, datak 1.4.2019 13:21
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