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* ECB A DOMACIi INFLACE MUZE ZAHYBAT KORUNOU

Ceska koruna zahdiila tento tyden na drovni 27,05 za euro a 24,66 za USD. Pred tydnem se pohybovaly kurzy na
27,04 za euro a 24,67 za USD.

Tento tyden nds Eekaiji Gdaje slusného kalibru jok ze zahranici, tak z domova. Z domdci scény je to nezamésianost,
zahraniéni obchod, inflace a rist promémé mzdy. Pro kurz koruny bude z nich nejdéleZit&si inflace a rist promémé
mzdy, profoZe prdvé tato &isla maji nejvéfi potencidl ovlivnit ménovou poliiku CNB. Zatimeo vyssi nez ofekdvand
inflace (medidn trhu 0,5 % r/r) a Ziv&j rost redlnych mezd v CR (medidn 3,8 % r/r) by snizil riziko dalitho odddlent
konce kontroly kurzu koruny za polovinu roku 2017, niz nez ocekavané ddaije by prizivily spekulace nad moznostt
zavedeni zépomych Grokovych sazeb i v CR. Podle nadeho nézor je to stile mdlo pravdépodobné. V pipads,
dalsiho vyrazngjsiho zpomalovani inflace by CNB nejspi radsiji phistoupila k daldimu jednorézovému oslabent
koruny i za ceny masivni intervence. Sougasnd strategie CNB je Zekat (a intervenovat), dokud pozvolna rostouci
cena ropy a super-ulira-uvoln&nd ménovd politika ECB, kterd by méla zastavit pokles inflace v eurozéné, neudéld

prdci za ni.

A co s korunou mdZe udélat dvoudenni zasedani ECB2 Podle naseho nazoru bude tézsi trh prekvapit
nez zklamat. A trh nyni &ekd hodné - nejen dalsi sniZeni depozitni sazby do jedté hlubsiho minusu & néjaké dalsi
rozsifeni ndkupu akiiv, ale také moZnost zavedeni odstupfiovaného droéeni volné likvidity (tzv. volnych rezerv) u ECB
v zdvislosti na objemu vkladd - &m véRi Olozka, tim vy3§i zdporny drok. Nasi videfti kolegové vidi moznost i
v Upravé podminek pro dlouhodobé cilené refinanéni operace (tzv. TLTRO), které by mély pfimé&si viiv na Gvérovou
aktivitu bankovnich domd. Pokud M. Draghi trh nepfekvapi a pfijatd opatfeni nepdjdou za rémec o&ekdvani, mohou
vynosy z némeckych dluhopisi mirné& vzrist a EUR nepatrné posilit. Kurz koruny by mohl viéi euru nepatmé oslabit.
Naopak razantinéj§i nez odekdévdné uvolnéni ze strany ECB by vedlo k poklesu eura, penéznich sazeb v eurozéné a
zintenzivnéni flaku na Eeskou korunu. CNB by pak byla nucena intervenovat v iddu stovek miliénd eur za den.

% TECHNICKA ANALYZA

EUR/CZK R1:27,14 Max.z28.10.2015
R2:27,10 4M maximum
S1:27,00  Infervenéni hladina

% UDALOSTI

08. 3. CR Zahraniéni obchod, leden, mid. K& RB 25,0 (tth 19, leden 0,5)

08. 3. R Mira nezaméstnanosti, dnor, % RB 6,4 (irh 6,4, leden 6,4)

09. 3. CRCPI, Gnor RBO,1 %m/m0,5 % /r(th 0,5 % r/r,
leden 0,6 % /1)

10. 3. EUR Zasedani ECB, depozitni sazby v % RBI-0,4 (trh-0,4, leden-0,3)

11.3.CR Redlna promémd mzda, 4Q 2015, % r/r RB 3,6 (rh 3,8, 3Q 2015 3,8)

X PROGNOZA

Kurz ke konci obdobi aktudlni kurz brezen 2016 cerven 2016 241 2016
EUR/CZK 27,04 27,00 27,00 27,00
Usb/CzK 24,66 24,80 26,20 26,70

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 analytikim a osobém reportujicim analytikém byt angazovén v cennych papirech & finych finangnich instr h jakékoliv sf

lecnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo predem projedndno 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

vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i
poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kap

del behod.

{ ideje, nézory a progndzy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétnf finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho

6 portfolia,

trhu, ve znéni pozdsjich predpisd. Tento dokument neni uréen pro retfailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojensho krdlovstvi a nemé! by jim byt rozsifovén.

Dokument nesmi byt roziifovén nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jefich feriforii; rovnaz nesmi byt distribuovén obéaném USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlésky & 114/2006 Sb. o poctivé prezentaci investicnich doporueni,
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 narodni banka, Na Piikopé 28, Praha 4.



