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% €NB ve stiedu pozornosti

Ceskd koruna se dnes dopoledne pohybuje kolem drovné EUR/CZK 26,03 a oproti za&étku minulého tydne
nepatrné posilila z Grovnd EUR/CZK 26,09. Vi&i dolaru se koruna obchoduje pobliz hladiny USD/CZK
21,89 a ve srovndni s predchozim tydnem koruna mirné oslabila pfiblizné o sedm haléfd.

Ve stiedu prob&hne ménovépolitické jednani bankovni rady CNB, kierého se ziastni viech
sedm ¢&lend. Jednd se tak o prvni ménovépolitické jedndni od zacatku srpna, kdy bylo rozhodnuto mimojiné o
zvyieni dvoutydenni repo sazby o 20 b.p. na 0,25 %. CNB se tak stala prvni centrdlni bankou v Evropské
unii, kterd b&hem sou&asného hospoddiského cyklu zvysila Grokové sazby. Na nadchdzejicim jedndni se
bude pravdépodobné diskutovat a rozhodovat o daldim zvyseni. Ackoli uz od stfedy uplynulého tydne
probih& medidlni karanténa bankovni rady, véiina €lend stihla vyjadfit svdj ndzor v pfedchozich tydnech.
Jednotné se kloni k rychlej$imu zvySovani sazeb, nez s jakym poéitala pivodni prognéza
centralni banky zvefejn&né na zadatku srpna. V konkrétni podobé nagasovdni se viak uz jejich ndzory lii.
Viceguvernér M. Hampl se silné vyjadfil pro zvySovéni uz na tomto jedndni, na druhou stranu guvernér J.
Rusnok by radé&ji pogkal s rozhodnutim na listopad, kdy bude mit bankovni rada k dispozici novou prognézu
ménové sekce. V. Benda pfikladé ob&ma jedndnim stejnou vahu a podle jeho slov ,neni nutné odkladat néco,
co se jevi viceméné nevyhnutelné, souasné ale je v centrdlni bance tradice, Ze vétiina zmén ménové politiky
se zpravidla odehrédva béhem debaty ohledné aktualizované prognézy”. Né@§ tym oéekava dalsi
zvysSeni az na listopadovém jednani. Pro piidti rok poitame s dalsimi dvéma zvysenimi repo sazby.
Nelze viak vylougit, ze depozitni sazbu bude CNB zvysovat pomaleji nebo ji ponechd na nulovych
hodnotdch.

Pro rychlejsi zvySovani sazeb, nez s jakym pocitala pivodni prognéza centralni banky, je
hned nékolik divodi. Od posledniho ménovépolitického jedndni statistika potvrdila expanzi tuzemské
ekonomiky. Hruby domdci produkt rostl meziroéné v druhém &tvrtleti prekvapivym tempem 4,7 %. Promérny
rist redlnych mezd dosdhl v tomto obdobi 5,3 % a tlaky na dal3i rdst budou ddle pretrvavat diky napjaté
sitvaci na trhu prace. Urokové sazby nevzrostly tak jak CNB ocekévala ve své srpnové prognéze a diky
inflaci 2,5 % se v redlném vyjadieni pohybuiji pod -2 %. K tomu se pfidavd problém s rostoucimi cenami
nemovitosti, které ve druhém &tvrileti potvrdily dvouciferny rost pété &tvrileti v Fad&. Vyjadieno indexem

realizovanych cen star3ich bytd vzrostly ceny nemovitosti meziroéné o 18,7 %.

Americka centralni banka na svém stiedeénim jednani potvrdila, Ze pFisti mésic zaéne se
snizovanim své bilance, kterd diky tfem programdm kvantitativniho uvoliovéni narostla na 4,5 biliond
dolard. Fed slibil postupné a predvidatelné snizovani ndkupu dluhopisd a dalsich aktiv. J. Yellen také sdélila,

e centrdlni banka zvazi zvyseni Grokovych sazeb v prosinci tohoto roku, se kterym pogité i tym RBI. PFisti rok
jsou podle FOMC i tymu RBI ve hfe dalsi tfi zvySeni drokovych sazeb.

% TECHNICKA ANALYZA

EUR/CZK R2:26,146  Max. 19. 9. Fibonacci $1:26,048  Bollinger lower band
R1:26,135  Bollinger upper band $2:26,029  Min. 22. 9. Fibonacci

Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as.

X PROGNOZA
Kurz ke konci obdobi Aktuglnikurz | Prosinec 2017 Bfezen 2018 Cerven 2018
EUR/CZK 26,03 25,70 25,30 25,40
USD/CZK 21,89 21,80 22,00 21,20

Zdroj dot: Raiflesenbank as, RB|, dala k 25.9.2017 1329

% UDALOSTI
Datum | Zem& | Udélost | RBRBI | Th | Predchozi
27.9. CR Ménovépolitické jednéni CNB
28.9.  USA  HDP (findlni odhad, druhé &nvrilefi, v % y/y) 30 3,1 30
28.9.  SRN Index spotfebitelskych cen (zafi, v % y/y) 1,8 1,8 1,8
29.9.  EUR Index spoffebitelskych cen (zafi, v % y/y) 15 1,6 1,5
29.9.  SRN Mira nezaméstnanosti (4, v %) 57 57 57

Vechny nézory, prognézy a informace, véeind investinich doporuceni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto dokumenty jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuii ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB“). Tento dokument
nepiedstavuie nabidku nakupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho akliva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro pofieby adreséta a nesmi byt kopirovan a roziifovan fiefim osobam. RB doporuéue pred ucinnim jakéhokoli
investiéniho rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy3si odbornou pééi a v dobré vite, aviak neruéi za spravnost jeho obsahu ani za jeho Uplnost nebo presnost. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobam reportujicim analyfikim byt angazovén v cennych papirech i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyfi téchto financnich ndstrojis nebylo predem projednano s
oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese zéddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv ffetim osobdm pouzitim informaci a Gdaji obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporugeni vytvéiend tymem Ekonomicky
vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkréti osoby v konkréni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investicniho
poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéijsich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovan.
Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén obéantm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o pociivé prezentaci investicnich doporuceni,
naleznete na webové strénce Raiffeisenbank as. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1.
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