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EDR/CZK Koruna pada pres EUR/CZK 28,0 a na USD/CZK 24,0
286 MA 20 Ceské koruna se v pondéli réno obchodovala na hlading EUR/CZK 28,36, pred tydnem se nachdzela na
284 EUR/CZK 27,68. Viéi dolaru se koruna na zaéétku tydne obchoduje na USD/CZK 24,07, pied tydnem
28,2 byla na hladiné USD/CZK 23,18.
28,0
278 Za propadem koruny stoji obnovené obavy z deflace. Samotny spousté¢ oslabeni ale neni zcela zfejmy.
07 s Inflace v CR za prosinec zpomalila na 0,1 %, coz oviem vzhledem k cendm ropy nebylo zadné prekvapeni.
' Zména senfimentu ale spide souvisi s tim, jok se bude vyvijet inflace v dél. Vzhledem k tomu, Ze ceny ropy
27,4 pokraduji v poklesu, je zde redlné riziko navratu spotfebitelskych cen do deflagniho pdsma. Oviem &eskd
27,2 ekonomika se vyviii jinak velmi pfiznivé a jadrovd inflace roste. Souasny pokles cen ropy naopak implikuje
27,0 ‘ ‘ : $anci na vy&i inflaci v roce 2016. Dali intervenci CNB necekéme. Pokud by koruna sefrvala na soucasnych
2 2 = = drovnich pobliz EUR/CZK 28,40, znamenalo by to pozitivni prispévek do inflace cca 0,6 procentniho bodu.
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- - To je o 10 bp vice, nez kolik &ini odchylka inflace za prosinec (0,1 %) od stavaijici prognézy CNB na stejné
obdobi (0,6 %). Vysledek inflace CR za leden a Gnorové zasedani CNB budou silné sledovanou uddlosti.
Aktudlni sentiment miZe korunu ddl flagit k oslabent.
Za uplynuly tyden euro ddl mimé oslabilo vici dolaru. Rychlé posileni dolaru pfimélo RBI k Gpravé prognézy
EUR/USD. RBI nyni pogitd na konec letodniho roku s kurzem EUR/USD 1,10. To by mélo byt vysledkem
USD/CZK rostoucich drokovych sazeb v USA a kvantitativnimu uvolfiovéni ECB. Pokud by se ceskd koruna tou dobou
245 vi¢&i euru nachdzela na souéasnych EUR/CZK 28,40, znamenalo by to glosoiem' kurzu USD/CZK 25,80.
24,0 , Krétkodob& miZeme pozorovat dalii flaky na oslabeni koruny. Zasahu CNB oviem zatim davdme malou
23,5 MA 20 [ pravdépodobnost. Nasi prognézu kurzu koruny nicméné podrobujeme revizi. DosaZeni stavaijici prognézy
23,0 / EUR/CZK 27,50 sice neni nedosazitelné, ale nejevi se pravdépodobné. Dalsim z klicovych Gdajl kromé ropy
22,5 a inflace bude zaseddni ECB 22. ledna. Tento tyden vydé programdm nékupu cennych papird ze strany ECB
22,0 vyjédreni Evropsky soudni dvor. Vyvoj eura pak mohou naddle ovivnit uddlosfi v Recku, kde se koncem ledna
21,5 konaii pfed&asné parlamentni volby.
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Udalosti

14.01. Vyjédfeni Evropského soudniho dvora k programu ndkupu cennych papird
14.01. EUR promyslova produkee, listopad, % r/r
16.01. USA CPlinflace, prosinec, % r/r.

RBI 0,2 (trh 0,0, fijen1,3)
RBI 0,7 (trh 0,7, listopad 1,3)

Tel: +420 234 401 498 Prognéza
Kurz ke konci obdobi aktudlni kurz bfezen 2014 cerven 2015 z4fi 2015
EUR/CZK* 28,36 27,50 27,40 27,30
USD/CzZK* 24,07 22,90 23,40 23,70
*v revizi

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 ¢ jinych fi

h instr h jakékoliv spolecnosti, kierou analytik

pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo predem projed

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

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

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.



