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13. listopadu 2017
X Spekulace na vétsi zvyseni urokovych sazeb €NB jsou pry¢

Ceskd koruna se dnes odpoledne pohybuje kolem Grovné EUR/CZK 25,56 a oproti za&atku minulého
tydne posilila o patndct haléfd na hodnoty pfed poslednim zaseddnim CNB. Vi dolaru se koruna
obchoduje pobliz hladiny USD/CZK 21,93 a ve srovndni s predchozim tydnem koruna posilila o celé

dva desetniky.

V patek minulého tydne byl zvefejnén zaznam z listopadového ménovépolitického
bankovni rady €NB, kde bylo rozhodnuto o druhém zvyseni Grokovych sazeb v tomto roce. Ze
zdznamu vyplyvd, Ze byla diskutovéna optimdini velikost zvyseni sazeb. Né&kolikrét zaznélo, ze pokud
by domdci inflaéni tiaky byly vyssi oproti prognéze, bylo by adekvdtni zvysit sazby o vice nez o
standartnich 0,25 p.b. Nicméné bylo také feceno, Ze inflaéni ocekdvani jsou ukotvena na cili a neni
tudiZ nutné trh piekvapit vy3sim rostem sazeb. Zaznél také ndzor, Ze by vétsi jednordzové zvyseni sazeb
mohlo zpdsobit prudké posileni koruny zvlésté v kontextu prodlouzeni programu kvantitativniho
uvolfiovani ECB. Daldim protiargumentem uvedeném v zdznamu je riziko nadmérného zatizeni
zadluZenych subjektd. Proto i z hlediska finan&ni stability je vhodnéjsi zvysovat Grokové sazby postupné.
Celkové vyznéni proto vyvrdtilo posledni spekulace na vétsi zvyseni Urokovych
sazeb nez je standartnich 0,25 p.b..

Ve stfedu bude zvefejnén vyvoj amerického indexu spotiebitelskych cen pro mésic
Fijen. Diky silnému ndrdstu cen pohonnych hmot v minulém mésici zpisobeném hurikédny Harvey a Irma
o&ekdvdme v tomto mésici mezimésiéni ndrist o pouhych 0,1 %. Meziro&né to je tak 2,0, coz je o dvé
desetiny procentniho bodu méné nez v predchozim mésici. Pravdépodobné to vSak nic neméni
na prosincovém zvysovani urokovych sazeb, s kterym trh podita vz na 97 %. Kurz
dolaru v minulém tydnu opét potvrdil, Ze je stale spise pod vlivem politického
sentimentu nez makroekonomickych fundamenti. Po zvefejnéni zpravy o vytvofeni
sendtniho ndvrhu slibované dafové reformy, ktery bude konkurovat névrhu snémovny reprezentantd,
dolar oslabil z EUR/USD 1,160 az na 1,167. Zvysily se tak obavy trhu z odloZeni celé reformy a
zamezeni fiskdlni stimulu pro americkou ekonomiku, ktery by z toho plynul. K tomu se v nejbliZsich
tydnech vréti problém s navy3enim limitu pro federdlni dluh, ktery mdze na delsi dobu obsadit cely
legislativni prostor. Podle naseho nédzoru reforma uZ nema $anci projit kongresem jesté v
tomto roce, jak bylo v minulosti slibovéano. Proto Ize oéekavat dalsi zklamani trhu a
oslabeni dolaru v souvislosti s reformou.

X TECHNICKA ANALYZA
EUR/CZK R2:25,767  Bollinger Upper Band $1:25,520  Bollinger Lower Band
R1:25,635 SMA?20 $2:25,504  Min. 9. 11. Fibonacci

Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank ats.

%X PROGNOZA

Kurz ke konci obdobi Aktudlni kurz | Prosinec 2017 Brezen 2018 | Cerven 2018
EUR/CZK 25,56 25,50 25,20 25,00
USD/CzK 21,93 21,60 21,90 20,80

Zdroj dat: Raiffeisenbank as,, RBI, data k 13.11.2017 15:08

X UDALOSTI

Datum | Zem& | Uddlost | RB/RBI | Th | Predchozi
13.11.  CR B&zny 0et (G, 1/r v %) 3,2 23 8,10
14.11. R HDP, prvni odhad (Q3, v % &/¢) 09 03 25
14.11.  SRN HDP, prvni odhad (Q3, v % &/¢) 0,6 06 06
15.11.  USA Index spoffebitelskych cen (fijen, v % r/r) 2,0 2,0 2,2
16.11. CR Ceny promyslovych vyrobcd (Fijen, v % r/r) 1,3 14 17

Vechny nézory, prognézy a informace, véeind investinich doporuceni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni ddaje obsazené v tomto dokumenty jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuii ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB“). Tento dokument
nepiedstavuie nabidku nakupu nebo prodeie jakéhokoli finanniho akliva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adreséta a nesmi byt kopirovan a roziifovan fiefim osobam. RB doporuéuie ped ucinnim jakéhokoli
investiéniho rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi odbornou péci a v dobré vite, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Uplnost nebo presnost. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobam reportujicim analyfikim byt angazovén v cennych papirech G jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnost, kierou analytik pokryva, pokud nabyfi téchto financnich ndstrojis nebylo predem projednano s
oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese zéddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo uly zisk zpisobené jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a Gdaji obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporugeni vytvéiend tymem Ekonomicky
vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkréi finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho
poradenstvi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdgisich predpisi. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgéni Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovan.
Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo iejich teritorii; rovn&z nesmi byt distribuovan obéaném USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhldsky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investicnich doporuceni,
naleznete na webové strénce Raiffeisenbank as. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceské nérodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1.
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