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% Fed bude vyckavat navzdory rostouci ekonomice
Ceskd koruna zostava tésné piimknutd k hlading EUR/CZK 27,00. Vi dolaru se koruna obchoduje pobliz hladiny
USD/CZK 24,63, pred tydnem byla na hlading USD/CZK 24,45.

EUR/CZK

27,4

MA 20 N
Ceskd koruna se nachézi v prézdninové letargii a pfi nedostatku domécich impulsd sleduje predeviim vyvoj na

27,3
svétovych trzich. A zde o impulsy neni nouze. Minuly tyden se nesl predeviim ve znament pozifivnich dat z USA.

Pot&sil predeviim necekané silny néristindexu PMI v USA a k solidnim nérdstém nad oéekdvani dodlo i v pfipadé
nové zapo&atych staveb domd a poétu stavebnich povoleni. Index PMI v eurozéné naopak v souladu s o&ekdvénim
[l klesl, ovdem s Grovni 51,9 ve vyrobnim sektoru a 52,7 bodu v sektoru sluZeb ukazuje na pokragovéni expanze
TN " ekonomiky eurozény. V pripadé britskych protéjskd naopak doslo k vyraznému poklesu do pdsma kontrakce. ECB
W e vty na svém zaseddni minuly tyden neprovedla Zddnou zménu v nastaveni ménové politiky a k otézkém viivu brexitu,

27,2

27,1

27,0

uvedla, Ze potfebuje &as na analyzu dopadu. Dobrd americkd data a nezménénd politika ECB vedla v minulém

26,9 tydnu k dal§imu posileni dolaru vidi euru a potazmo koruné. Tento tyden bude na finanénim trhu patfit opét
predevsim novym makroekonomickym Gdajom z USA, v éele s predb&znym odhadem HDP za prvni &vrileti a se
zaseddnim americké centrdlni banky (Fedu). Pred hlasovéanim o brexitu &inila implikovand pravd&podobnost zvy3eni
drokovych sazeb Fedu na Eervencovém zasedani pres 40 %. Nyni je pod 10 % a to navzdory dobrym dattim

z USA. RBI o&ekdvé zvydeni sazeb Fedu az ve ¢vriém &tvrileti a dalsf posileni dolaru do konce roku na EUR/USD
1,05.

S ohledem na zvy3enou nejistotu v disledku brexitu RBI oéekévd, ze ECB bude provédét kvantitativni uvolfovéni ve
stévaijicim rozsahu do druhé poloviny roku 2017. Rist Grokovych sazeb ECB RBI ogekévd v poloving roku 2018
(pOvodné ogekdvdno v Q1 2018). Tento mimy odsun za&dtku konce extrémné uvolnéné ménové politiky
predstavuje riziko pro nasi prognézu, kterd poditala s koncem kurzového zévazku CNB v prvni poloving roku 2017.
Akoliv jsme nezménili nasi prognézu inflace, kierd je pro odhad chovéni CNB kli¢ovd, podrobujeme naii prognézu
kurzu EUR/CZK revizi z ddvodu zvy3ené nejistoty zejména v disledku brexitu a vyhledu delsi ménové expanze
ECB. Dosazeni 2 % inflagniho cile stéle o&ekdvéme v prvnim &vrtleti roku 2017.
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EUR/CZK R1:27,20  Psycho level
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24,0 1 Zdroj dat: Bloomberg, Reiffeisenbank a.s.

% UDALOSTI

23,0 ‘ . . . . 25.7. SRN IFO index podnikatelské divéry, Eervenec v bodech skutenost108,3(irh108,0, cerven108,7)
2 2 2 2 hs hs 26.7. USA spofebitelské divéra, cervenec v bodech RBI 96,0 (irh 95,5, &erven 98,0)

© - - «® 0 ~ 27.7.FOMC kli¢ové sazba, % RBI 0,5 (trh 0,5, aktudlné 0,5)
Zojdt Thomion Revtrs 29.7. EUR HDP predbézny, Q2 % &/& RBIO,1 (rh 0,3, Q1 0,6)
29.7. USA HDP predbézny, Q2 % &/¢ anudlizované RBI 2,8 (h 2,6, Q1 1,1)
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hlavniekonom Kurzke konci obdobi RbalniklZ 267 2016 prosinec 2016 brezen 2017
EUR/CZK* 27,01 27,00 27,00 27,00
Usb/CzK* 24,63 24,60 25,70 26,20

Zdroj dat: RBI, Raiffeisenbank a.s, * vrevizi

Viechny ndzory, prognézy a informace, véetng investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument
nepredstavuje nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a roziifovan fretim osobdm. RB doporuéuje pred ugingnim jakéhokoli
investiéniho rozhodnuti ziskani podrobnych informaci o zamy3lené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy3si odbornou pé&i a v dobré vife, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI
obecné zakazuie svym analytikim a osobém reportujicim analytikém byt angazovén v cennych papirech & jinych finanénich instri h jakékoliv spolecnosti, kierou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finanénich nstroji nebylo predem projedndno s
oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zédnou odpovédnost za jakékoliv kody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv frefim osobam pousitim informaci a tdait obsazenych v tomto dokumentu. Invesfiéni doporuceni vytvafend tymem Ekonomicky
vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanén situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho
poradenstvi ve smyslu zékona &. 256,/2004 Sb., o podnikani na kapitélovém frhu, ve znéni pozdasich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgénis Spojeného krdlovstvi a nemél by jim byt rozsifovan.
Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovné2 nesmi byt distribuovén ob&antm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhldsky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci invesfiénich doporugen,
naleznete na webové sirance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice. b.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_O1.pdf. Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceska nérodni banka, Na Prikopé 28, Praha 4.




