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EUR/CZK
27,7 Ceské koruna se v pondéli réno obchodovala na hlading EUR/CZK 27,42, pred tydnem byla na EUR/CZK
27,6 27,44. Spoebitelské ceny v &ervnu v CR stagnovaly, co znamenalo zpomaleni meziro&ni miry inflace na
275 +h-4¥ MA 20 0,0 % z predchozich 0,4 %. To bylo opét o desefinku méné, neZ se &ekalo. V nasem modelu to znamend
teoretické odsunuti posileni koruny pod hladinu EUR 27,0 o jeden mésic. To je ale opravdu teorie. V nasem
2741 akiudlnim scéndfi pocitéme stdle s koncem intervenci CNB az ve &vitém &vrtleti roku 2015, Zvefejnéni
27,3 inflace za &erven nemélo ani Zadny vliv na kurz koruny. PrevaZujici vniméni trhu je nyni takové, Ze pokud
272 inflace neporoste, ponechd CNB korunu slabou jeité delsi obdobi, nez se akiuding ocekdvd (minimding do
poloviny 2015). K dodate¢nému oslabeni koruny by vedlo teprve vyznamné zhor3eni dat a obnové obav
271 ze vzniku deflace. Ve druhé poloving roku by se viak inflace méla pomalu navydovat a s rostouct
27,0 ‘ ‘ : ekonomikou by mély i mizet obavy z deflace. Vyvoj b&zného G¢tu v kvétu dokreslil pFiznivy vyvoj vndjsi
2 = = S rovnovéhy CR, kdyZ bilance b&zného Gty skonéila prebytkem 9 mld K& To zapadd do naseho odhadu
N N < ~0 M
- prehoupnuti bilance b&Zného G&tu platebni bilance CR do prebytku 18 mld K& z lofského deficitu 56 mld
K&. Délezitou uddlosti tydne bude i dnedni projev Maria Dragiho pred parlamentem EU. Nové piijatd
opatfeni ECB se pomalu setkdvaii spide s lehkym optimismem ohledn& Gcinku a také pfindseji odddleni trzniho
o&ekdvani ristu sazeb ECB.
USD/CZK
USD/CZK .
210 Ceskd koruna se v pondéli réno obchodovala na drovni USD/CZK 20,11 pied tydnem kurz &nil USD/CZK
MA 20 20,20. Je pfed némi informaéné nabity tyden. V USA bude zvefejnén vysledek maloobchodu za erven -
20,5 zde je RBI mimé optimisti&t&jsi neZ trh s 0,9 % vs 0,6 %. Pramyslova vyroba by méla rovnéz slusné rist 0 0,3 %
200 hull N P s (ISM signalizuie zpomaleni z pfedchozich 0,6 %). Zvefejnény budou dalsi predstihové indikétory. Mnoho
N A[‘\v;‘-wl novych dat bude zvefejnéno v Ciné véené HDP za Q2, kde se &ekd rist o 7,4 % (&/¢ anudlizovang). Nejvice
195 pozornosti ziejmé ziska pololeti projev $éfky Fed upfed Kongresem (dalsi potencidini indikace Easovani ristu
sazeb).
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Tel: +420 234 401 498
Prognéza
Kurz ke konci obdobi  aktudlni kurz ~ zé&fi 2014 prosinec 2014 bfezen 2015
EUR/CZK 27,42 27,30 27,20 27,20
UsSb/CzK 20,11 20,70 20,90 20,90

Viechny nézory, prognézy a informace, véetné investi€nich doporu&eni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni tdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento
dokument nepiedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potreby adreséta a nesmi byt kopirovén a rozsifovén fretim osobém. RB
doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou péé&i a v dobré vite, aviak neruéi za sprévnost jeho
obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobém reportujicim analytikim byt angazovén v cennych papirech &i jinych finanénich instr h jakékoliv spolecnosti, kierou analytik
pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo predem projed
informaci a Gdaji obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporuéeni vytvarend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, nézory a progndzy jsou pouze obecné a uréené pro

idélenim Compli RB nebo RBI. RB nenese zédnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv tretim osobém pouZitim

vefejnost 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 podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéjsich
predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krdlovstvi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich
teritorii; rovn&Z nesmi byt distribuovén ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlésky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci invesficnich doporu&eni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy -
Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd ndarodni banka, Na Prikopé 28, Praha 4.



