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EUR/CZK

Ceské koruna se v pondéli réno obchodovala za EUR/CZK 27,24, pied tydnem byl kurz na drovni EUR/CZK
27,12. Minulé dtery se oviem kurz na krétkou dobu vysplhal oz k Grovni EUR/CZK 27,40. Divodem tohoto
rychlého oslabeni bylo vyjadreni clena bankovni rady L. Lizala, kfery v intemetovém rozhovoru pripustil, Ze by
mohlo byt feoreficky poffeba oslabit korunu ddle k EUR/CZK 28,0. Je otdzkou, jok byla tato slova minéna. Oviem
viakio krétké dobé po intervendi, kdy CNB trh presvédovala o tom, Ze oslabeni na EUR/CZK 27,0 je sprévné
feSeni a dostatecné k tomu, aby se inflace vrdfila rychle na dvouprocentni cil, takovd slova moc smyslu nedévaii.
Guvemér Singer fato slova oznadil za osobni nézor dena rady a doddl, Ze k daldimu posunu Grovng, kde CNB
infervenuje, by byl poffeba skuteén& vyznamny divod. Zdlezet tedy bude predeviim na vyvoiji dat. CNB jasné
komunikovala, Ze kurz koruny je nyni jeji hlavnim néstrojem. Pokud by napiiklad meziroéni inflace na za&étku roku
2014 Klesla vyrazngji, nez CNB o&ekavd, pak by se spekulace na dalii oslabeni koruny mohly zesilit. V opaéném
piipads, fedy pii vyrazné vy inflaci, by mohlo dojt ktlaku na posileni koruny. Vzhledem k akiudlnimu
ekonomickému vyvoiji to viak neni v tok krétké pravdépodobné. Nadéle se domnivéme, Ze kurz EUR/CZK bude
CNB udrZovat na 27,0 nejméné do srpna 2014.

USD/CZK

Koruna se vpondéli réno obchodovala za USD/CZK 20,14, pred tydnem kurz &nil USD/CZK 20,08. Pro
eurodolarovy tth byl minuly tyden zajimavy predevsim zdznam zminulého zasedéni Fedu. Ten pripusfl moZnost
redukce ndkupu dluhopisd na jednom z piitich zaseddni. Teprve po tomfo zaseddni dorazila prekvapivé dobré data
v&ein& HDP za freti cvitlefi. Zvysily se tak spekulace na diivéj§ redukei kvantitafivniho uvoliovéni (QE), coz je pozifivni
pro dolar. V z&pisu Fedu byla i zminka o mozZnosti snizeni sazby, kterou inkasuji banky za dlozky u Fedu, jokoZto stimulu
pro Gvérovdni ze sirany bank. RBI se domnivd, Ze k fomu, aby doslo k redukci QE iz v prosinci by byla freba dohoda o
fiskdlni polifice pred 18 prosincem, pricemz data z fthu prace by se méla drzet v listopadu zhruba sfejné silng jako v fijnu.
Pravd&podobnéisi zadtek redukce QIE se tak jevi leden & biezen piitiho roku.

Technicka analyza

EUR/CZK CNB bude udrzovat kurz EUR/CZK blizko hladiny 27.00.

Udalosti

26.11. USA, Spottebitelska divéra, listopad, v bodech: RBI 65,0 (medidn trhu 72,1, fijen 71,2)
27.11. USA Objedndvky zbozi dlouhodobé spotieby, fijen % r/r: RBI-2,7 (medidn trhu-1,7, zéii 3,8)
28. 11. EUR index ekonomické divéry, listopad, v bodech: RBI 98,5 (medidn trhu 98,0, fijen 97,8)
29. 11. EUR spotiebitelskd inflace, listopad, % r/r: RBI 0,9 (medién trhu 0,8, fijen 0,7)

Prognéza

Kurz ke konci obdobi  aktudlni kurz ~ prosinec 2013  biezen 2014  &erven 2014
EUR/CZK 27,24 27,00 27,00 27,00
USD/CzK 20,14 19,90 20,60 20,90

Viechny ndzory, prognézy a informace, véetné investicnich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni daje obsaZené v tomto sdéleni jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank as.. Toto sdéleni

nepredstavuje nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho akfiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Raiffeisenbank a.s. doporucuje pred ucinéni
investici nebo obchodu. Raiffeisenbank a.s. vypracovala toto sdé&leni s nejvy3si odbornou pé&i a v dobré vite, aviak neru&i za spravnost jeho obsahu ani za |eho Oplnost nebo presnost. Raiffei:
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v mezich dovolenych pravnimi predpisy angazovéni v kterémkoliv obchodu &i investici zminéné v tomto sdéleni, jakoz i v jakémkoliv obchodu &i investici s aktivy zminénymi v tomto sdéleni nebo s aktivy s nimi souvisejicimi. Viechny
historické kurzy m&n uvédéné v tomto sdéleni jsou indikativni kurzy kotované na trhu. Raiffeisenbank a.s. nenese Zédnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv tetim osobdm pouZitim informaci a tdajd
obsazenych v tomto sdéleni. Investi¢ni doporuéeni vytvérend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli
individualizované ani uréené pro konkrémi osoby v konkréni finan&ni situaci a nejsou tedy sluzbou invesficniho poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisd. Uplnou
informaci dle vyhlasky . 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclosure, http://www.rb.cz/financnitrhy/analyzy/disclosure/.



