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Inflace dal zrychluje, spekulace na CNB exit sili
EUR/CZK Kurz éeské koruny z{stdva t&sné u hladiny EUR/CZK 27,0. Profi dolaru se koruna nachdzi pobliz USD/CZK 25,39,
pred tydnem kurz ¢inil USD/CZK 25,15. Forwardové kurzy indikuji EUR/CZK za 12 mésicd cca na 26,70.

27,2
MA 20 Ostfe sledovany vysledek inflace v CR za leden piines| z hlediska na3i prognézy jen drobné prekvapeni smérem
vzhdru. Meziroéni fempo ristu cen dosdhlo 2,2 %, coz bylo 10 bp nad nasi prognézou, 20 bp nad mediénovou
27,1 prognézou trhu a 30 bp nad ogekdvanim CNB. V jeji prognéze by piekvapeni ve vyii 30 bp mohlo ukazovat na

exit lehce dfive nez v CNB avizované poloving roku. Kdyz k tomuto piipoiteme i na za&dtku roku rychlejsi tempo
ristu inflace v eurozéné, argumentd pro dfivéjsi opusténi kurzového zdvazku pbyvd. Z hlediska nasi progndzy,

Nl 0a d‘f;g‘ﬁé‘ﬁ wj‘r‘“ﬁ kterd se kloni k opusténi kurzového zévazku az ve druhé poloviné roku, k vyrazn&jgimu prekvapeni nedochdzi. Nase

27,0

dlouhodobd prognéza potitala s dosazenim dvouprocenniho inflaéniho cile na za&étku letodniho roku uz dlouhou
dobu. Inflace za leden ve vydi 2,2 % nds zatim pouze utvrdila v tom, Ze k exitu dojde letos. Element podzimnich

parlamentnich voleb v CR je ponékud nepohodinou proménnou. Opuiténi zdvazku krétce pred volbami by CNB

269 © © v Vv ©V OV N N mohl zbyte&né piisuzovat viiv na jejich vysledek. Pokud by ve fretim &vrileti CNB pozorovala inflaci rostouci na 3 %,
N & o é E 5 - & mohla by bytv nepifiemné situaci. Dalsim argumentem, pro& by v CNB mohly prevézit argumenty pro diivéjii exit, je
obava z rychlého ndristu devizovych rezerv, kierého jsme nyni svédky. CNB by teoreficky tento ndrist nemusel

Zafojdot Thomson Reuters zajimat stejné, jako by ji teoreticky nemusela zajimat jeji budouci zirdta. Jenze zirdta byt Geemni stéle na druhé strané

predstavuje né&i zisk. A i toto by mohlo byt nepfijemné medidlni téma. Rozhodovani CNB bude probihat stéle
v prosffedi nejistoty a snaha specifikovat rozhodnuti do konkrétniho mésice, je stéle do znaéné miry nejistou sézkou.
Viéto nejistotd by CNB méla byt ciflivéjsi na rizika ve sméru nizsi inflace nezli vy3¥i. Prece jen k dosazeni 2-
procentniho cile doslo po 4letém obdobi jeho podsitelovani. V souasnosti stdle sézime na posileni koruny ve druhé
USD/CZK poloving roku na droveit EUR/CZK 25,90. Obdobi konce zévazku bude pravdépodobné doprovazeno velkou
volatilitou. O konkrénim nagasovdani konce zavazku rozhodnou dalsi indikace vyvoje cenové hladiny. Tento tyden

26,5 bude sledovdn Gdaj o vyvoji HDP na konci roku 2016.
260 MA 20

' Z hlediska vyvoje paru EUR/USD bude fento tyden déleZity projev $éfky Fedu v Kongresu, ddle tdaj o vyvaii inflace
25,5 a maloobchodu v USA za leden. V Evropé budou sledovény ddaije o vyvoji HDP v poslednim &vrfleti roku 2016.
25,0

TECHNICKA ANALYZA
EUR/CZK R1:27,18 Max 29.6.

M
24,0 VT R2:27,11 Max11.11.
23,5 $1:27,00  Intervenéni hladina
23,0 : : i i : : i Zdroj dat: Bloomberg, Reiffeisenbank a.s.
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. 14.02. CR HDP, &vrté &vileti % r/r RB 2,3 (th2,4,Q3 1,9)
Zdroj dat Thomson Reuters 14.02. EUR HDP, &vité cvrlleti % r/r RBI 1,8 {trh 1,8, predb&zny vysledek1,8)
14.-15.02. Projev Janet Yellen v Kongresu USA
15.02. USA CPlinflace, leden % r/r RBI 2,4 (trh 2,4, prosinec 2,1)
15.02. USA maloobchod, leden % m/m RBI0,3 (tth 0,1, prosinec 0,6)
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