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Ceska inflace by méla do konce roku zrychlovat
EUR/CZK Ceskd koruna zostévd tésné u hladiny EUR/CZK 27,00. Vi dolaru se koruna obchoduje pobliz hladiny USD/CZK
24,20, pred tydnem ¢inil kurz koruny proti dolaru USD/CZK 24,04.

27,4
MA 20 Tento a minuly tyden zvefejnénd ceskd data se schézeji k jednomu spolecnému zévéru a to, Ze Eervencovy prudky
27,3 propad v primyslové vyrob&, zahraniénim obchodu i maloobchodnich trzbéch byly jen vyjimky z fady. Prdmyslova
i vyroba se v srpnu vrdtila na ristovou trajektorii. Inflace v CR v zGH lehce zpomdlila na 0,5 % z predchoziho tempa
27,2 0,6 % a jeji dalii vyvoj bude siln& zaviset mimo jiné na vyvoiji cen ropy. Ty by v prdméru na konci letodniho roku mély
2 byt zhruba o 20 % vy33i nez loni. Do konce leto$niho roku by se meziroéni mira inflace v CR méla vy3plhat pres 1,5
271 %. Dosazeni dvouprocentniho inflaniho cle CNB vidime v prvnim &vrilefi pistiho roku. Podle nasich kolegl z Vidné
270 U%ﬂ;ﬁ[ \aeod_| ECB pravdépodobné prodlouzi program kvantitativniho uvolfiovéni do druhé poloviny roku 2017. Ten dle, aby
’ mohl byt prodlouzen, bude muset byt velmi pravdépodobn& v urcitych paramefrech modifikovan. Opusténi
26,9 ‘ ‘ ‘ . . ‘ kurzového zévazku CNB proto oZekdvéme az ve druhé poloving roku 2017. Intervence CNB ale mohou
W v o v Vv v pokra&ovat i za tento horizont.
s = 2 & b R 4

Sk Tromon Rt Z americkych dat bude tento tyden stdt za pozomost zvefejnéni maloobchodnich trzeb, kieré by v z&H mély
mezimé&sicné solidné vzrist. Pro dolar relevantngisi byla ale data zvefejnénd minuly patek. Osfre sledovany ukazatel

z amerického frhu préce ,nonfarm payrolls” zcela nenaplnil ocekévani trhu, kdyz v zéii ukdzal na nériist o 156 fisic
novych pracovnich mist (o&ekdvani 172 000). Nezaméstnanost se sice zvyila, ale zvysila se i mira parficipace a
zrychlil rst mezd. Podle RBI péteéni data jsou natolik solidni, aby nechala prosincové zvy3eni americkych drokovych
sazeb pofad ve hfe. Trh po nich také prehodnotil sva ogekévani a nyni zapoditavd z 64 %, ze Fed v prosinci
rokové sazby opravdu zvysi. Vzhledem k tomu, co je prozatim v trhu zapoéteno, by zvy3eni sazeb Fedu v prosinci
USD/CZK mélo vést k posilovani dolaru. V pfitim roce o&ekdvé RBI dalii dvé zvydeni drokovych sazeb Fedu, coz by mélo
podporiit dolar dél smérem k parité vi&i euru. Do dalii trajektorii vyvoje americkych Grokovych sazeb by mohl vnést

vice svétla zapis z posledniho jedndni Fedu, ktery bude zvefejnény tento tyden.
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Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as.
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10.10.CR spoftebitelské ceny, z4F, % skutecnost-0,2 % m/m a+0,5 % r/r
(vsrpnu-0,2 % m/ma+0,6 % r/r)

11.10. SRN ZEW index ekonomického prostred, fijen, v bodech RBI7,0 (trh 2,0, srpen 0,5)

12. 10. EA primyslové vyroba, srpen, % m/m RBI 2,0 (trh 0,7, &ervenec-1,1)

12.10. Fed z&pis z jednani

14.10. USA maloobchodni trzby, z4fi, % m/m RBI 1,0 (tth 0,6, v srpnu-0,3)
Zdroj dat: RBI, Raiffeisenbank as.
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Viechny ndzory, prognézy a informace, véetné investicnich doporueni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nazor Raiffeisenbank a.s. (,RB“). Tento dokument
nepredstavuie nabidku nékupu nebo prodeie jakéhokoli finanéniho akiiva nebo jingho finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vihradné pro pofieby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan frefim osobam. RB doporucuje pred ucinénim jakéhokoli
investicniho rozhodnuti ziskani podrobnych informac o zamy3lens investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy3si odbornou pé a v dobré vie, aviak nerudi za sprévnast jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a REI
obecné zakazuje svym analyfikim a osobém reportujicim analyfikim byt angazovan v cennych papirech & finych finanénict  jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto financnich nastrojis nebylo predem projednéno s
oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zadnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakjmkoliv frefim osobdm pouzitim informaci a tdajis obsazenych v fomto dokumentu. Investiéni doporugeni vytvéfend tymem Ekonomicky
vyzkum a jeho p iky, jako i modelové portfolia, obchodni ideie, nézory o prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrémi finanén sitvaci a nefsou tedy sluzbou invesficniho
poradensivi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém frhu, ve znéni pozdéiich predpist. Tento dokument nenf uréen pro retailové investory pode pravidel dohledovych orgénd Spojeného krdlovstvi a nem! by fim byt rozsifovéin.
Dokument nesmi byt rozifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jsiich feritori; rovns2 nesmi bjt distribuovén obéaném USA @ Kanady. Uplnou informaci dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investicnich doporugeni,
naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1.




