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X ECB pozitivné prekvapila trhy

Kurz &eské koruny zlstavd t&sné u hladiny EUR/CZK 27,00. V& dolaru koruna oslabila k USD/CZK 24,97,
z Grovné USD/CZK 24,79 dosahované pred tydnem.

Divodem oslabeni koruny i eura viéi dolaru bylo zasedéni Evropské centralni banky. Komentdi $éfa ECB Maria
Draghiho se nesl v siln& holubi&im duchu, kdyZ mimoijiné uved|, Ze na piitim (bifeznovém) zasedani ECB prehodnoti
nastaveni mé&nové politiky. Finanéni trh si to vyloZil, jako jasny signdl dodatedného uvolnéni ménové politiky. Posledni
propady na akciovych trzich spojené s obavami ze zpomaleni &inské ekonomiky dohromady s poklesem cen ropy,
kterd stlaéuje inflaci hluboko pod drovné cilované ECB délaii centrélnim bankéfom starosti. Nizkd cena ropy je sice
z jedné strany pro evropskou ekonomiku stimulacni, jelikoZ je jejim Eistym dovozcem, oviem ECB se obdvd, aby
obdobi velmi nizké inflace nebylo piili§ dlouhé a nezakotvilo v nizkych infla¢nich o&ekéavénich firem a domdcnosti.

Pen&zni trh tak zapogital dalsi snizeni depozitni Grokové sazby ECB na -0,4 % ze souasnych -0,3 %. Pokud tedy
ECB nechce trhy zklamat, jako tomu bylo v prosinci, musi miniméln& o 10 bazickych bodd depozitni sazbu sniZit.

Z makroekonomickych dat bude trh fento tyden sledovat predeviim vysledek HDP v USA za &ivrié vrilefi. Pokles
investic a vyroby v energetice, a silny dolar vedouci k poklesu ¢istého exportu maiji na svédomi silny pokles odhadd
pro HDP. RBI &ekd mezikvartélni anualizované tempo riistu pouze 0,8 % a trh jeit& o desefinku méné. Pokud navic
doslo k vé&Rimu &erpdni zésob, bude opficky vykon ekonomiky USA na konci roku 2015 velmi slaby. Zasedani
amerického Fedu tento tyden bude zfejmé posledni ddaje reflektovat, ale zdsadni zmény nelze tentokrdt ocekdvat.
Moznost daldiho zvy3eni Grokovych sazeb je aZ v bieznu a do t& doby bude Fed sledovat nové prichoz data.

V eurozéné bude nejsledovanéisim Gdajem predb&zny vysledek inflace za leden. Cim nizii vysledek bude, fim v&ti

budou spekulace na dalii opaffeni ECB a tudiz spekulace na oslabeni eura proti dolaru.

% TECHNICKA ANALYZA

EUR/CZK R1:27,14 Max. 28.10.
R2:27,10 6 T maximum
S$1:27,00  Infervenéni hladina

% UDALOSTI

26. 1. USA spoftebitelské divéra, leden v bodech RBI 98,5 (ith 96,5, prosinec 96,5)
27. 1. Zaseddni FOMC, spodni hranice pro hlavni drokovou sazbu % RBI 0,25 (trh 0,25, prosinec 0,25)
28. 1. USA objednévky zboZ dlouhodobé spotfeby, prosinec % m/m RBI-3,0 (trh-0,5, listopad 0,0)
29. 1. USA predbézny vysledek HDP, Q4 % &/& anudlizované tempo RBI 0,8 (rh 0,7, Q3 2,0)
29. 1. EUR spotiebitelska inflace, % r/r RBI 0,3 (trh 0,4, prosinec 0,2)

% PROGNOZA

Kurz ke konci obdobi aktudlni kurz brezen 2016 éerven 2016 241 2016
EUR/CZK 27,01 27,00 27,00 27,00
UsSD/CZK 24,97 25,71 26,21 26,73

Vsechny nazory, prognézy a informace, véetné investiénich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nazor Raiffeisenbank a.s. (,RB“). Tento dokument
nepedstavuje nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho akiiva nebo jiného finanniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan tietim osobam. RB doporucuje pred ucinénim jakéhokoli
investi¢niho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamy3lené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy3si odbornou péci a v dobré vite, aviak neruéi za spravnost jeho obsahu ani za jeho dplnost nebo presnost. RB a RBI

obecné zakazuje svym analyfikim a osobam reportujicim analyfikim byt angaZovan v cennych papirech i jingch financnich instr h jakékoliv spolegnost, kterou analyfik pokryva, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo predem projednano s
oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zadnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo u3ly zisk zpisobené jakymkoliv fretim osobam pouzitim informaci a tdajt obsazenych v tomto dokumenty. Investicni doporugeni vytvéfend tymem Ekonomicky

del behod.

6 portfolia,

jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou fedy sluzbou investintho

vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i i ideje, ndzory a p

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 organd ého krdl| i a nemd| by jim byt rozsifovén.

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovnéz nesmi byt distribuovén obéantm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlésky & 114/2006 Sb., o pociivé prezentaci invesfinich doporuéeni,

naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_O1.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffei

as. je Ceské narodni banka, Na Pikopé 28, Praha 4.




