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% Rusnok chladi oéekavani brzkého zvyseni urokovych sazeb

Ceska koruna se dnes dopoledne pohybuje kolem Grovné EUR/CZK 26,08 a oproti za&atku minulého
tydne nepatrné oslabila z brovné EUR/CZK 26,06. Vi¢i dolaru se koruna obchoduje pobliz hladiny
USD/CZK 21,77 a ve srovndni s pfedchozim tydnem koruna posilila pfiblizné o dvacet haléfd. Minuly
pdtek dosdhla hodnoty USD/CZK 21,61 a byla tak nejsilnéjsi od fijna 2014.

V minulém tydnu navdzal na predchozi vyjadieni svych kolegi guvernér CNB J. Rusnok. Séf centrdlni
banky uvedl, Ze nechce vytvdret silnd olekdvdni ohledné navy3ovdéni drokovych sazeb. Pro dalsi
rozhodovéni ohledné nastaveni sazeb by bankovni rada méla vy&kat na aktudlni prognézu, kterd
vychézi az v listopadu. Vlivem tohoto komentdre koruna krétce oslabila az k EUR/CZK 26,12, nicméné

v pribéhu dne se vrdtila zpét na oteviraci hodnotu.

Dnes byl zvefejnén vyvoj indexu spotiebitelskych cen za mésic srpen. Meziroéni spottebitelskd inflace
zbstala na Cervencové hodnoté 2,5 % a mezimésiénd poklesla o 0,1 % ve srovndni s rostem 0,5 %
z predchoziho mésice. Rost spotiebitelskych cen je tak v souladu s nadi prognézou. Trh olekdval
meziro&ni rost 2,6 % a stejného nézoru byla i CNB. Pro srovndni v eurozéné vzrostla meziroéné mira
spotrebitelské inflace v srpnu 0 1,5 %. Podle nadich propoétd jédrovd inflace dosdhla meziroéniho ristu
2,4 % a je tak nejvyssi od roku 2008.

Mira spotiebitelské inflace by se do konce roku méla pohybovat v hornim pésmu dvouprocentniho
inflagniho cile CNB. Pro rok 2017 o&ekdvame primémou mezirodni spotfebitelskou inflaci ve vysi 2,5
%, coz podle naseho ndzoru vytvdfi prostor pro dali zvyseni sazeb CNB jeité v tomto roce. Pro pfidti
rok pocitdme s dvéma dalsimi zvySenimi Urokovych sazeb. V souladu s timto vyvojem ocekdvame
postupné posilovani koruny vi&i euru az na Grovert EUR/CZK 25,00 na konci roku 2018.

Minuly étvrtek prob&hlo ménovépolitické zaseddni bankovni rady ECB, kterd ponechala nastaveni
ménové politiky beze zmény. Nezménény zistal i Gvod prohléseni, Ze program ndkupu aktiv bude
pokragovat, dokud ho bude tieba. Urokové sazby zdstanou dlouho nezménéné po opuiténi
souéasného programu kvantitativniho uvolfiovéni. Sttednédoby vyhled podle ECB se oproti poslednimu
zaseddani nezménil, tedy mira inflace je stdle utlumend zejména diky pomalému ristu mezd. Podle
naseho ndzoru bankovni rada ECB rozhodne o kalibraci ménové politiky na zaseddni koncem fijna.
ECB také revidovala svij vyhled na rdst HDP eurozény pro tento rok o 0,3 p.b. nahoru na 2,2 %
a odhad ristu spottebitelské inflace pro rok 2018 o0 0,1 p.b. dold na 1,2 % a to hlavné diky siln&jsimu
euru. To b&hem Draghiho projevu posililo az na EUR/USD 1,205, nésledné viak oslabilo zpét na
pocdteéni hodnotu ze za&dtku projevu.

X TECHNICKA ANALYZA
EUR/CZK R2:26,181  Bollinger upper band $1:26,034  Bollinger lower band

R1:26,099  SMAVG 50 $2:25,899  Min. 3. 8. Fibonacci

Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as.

% PROGNOZA

Kurz ke konci obdobi Aktudini kurz | Prosinec 2017 Bfezen 2018 Cerven 2018
EUR/CZK 26,08 25,70 25,30 25,40
USD/CZK 21,77 21,80 22,00 21,20

Zdroj dat: Raiffeisenbank as., RBI, data k 11.9.2017 16:57

% UDALOSTI

Datum | Zem& | Udélost | RBRBI | Th | Predchozi
13.9.  SRN Index spoffebitelskych cen (findlni, srpen, v % r/r) 1,8 1,8 1,8
13.9. (R B&Zny Ucet (Cervenec, v mld. Kg&) 17,0 -19,0 14,5
13.9. USA Index vyrobnich cen (srpen, v % m/m) 0,3 0,1
14.9.  USA Index spotfebitelskych cen (srpen, v % r/r) 19 1,8 1,7
15.9. USA Michigansky index spoffeb. divéry (z&F, v b.) 92,0 95,0 96,8

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 prodeie jakéhokoli finanniho akliva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adreséta a nesmi byt kopirovan a roziifovan fiefim osobam. RB doporuéuie ped ucinnim jakéhokoli
investiéniho rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi odbornou péci a v dobré vite, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Uplnost nebo presnost. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobam reportujicim analyfikim byt angazovén v cennych papirech G jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnost, kierou analytik pokryva, pokud nabyfi téchto financnich ndstrojis nebylo predem projednano s
oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese zéddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo uly zisk zpisobené jakymkoliv tfetim 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 konkrétni osoby v konkréi finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho
poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdgisich predpisi. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgéni Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovan.
Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo iejich teritorii; rovn&z nesmi byt distribuovan obéaném USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhldsky & 114/2006 Sb., o poctivé 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 Ceské nérodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1.
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