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Banka inspirovand klienty

11. prosince 2017
X Tyden ve znameni svétovych centralnich bank

Koruna koriguje svoji ztrdtu z poloviny minulého tydne, kdy oslabila po holubi&im prohléseni guvernéra
CNB téméf k EUR/CZK 25,70 a v sou€asnosti se pohybuje u EUR/CZK 25,60. Vi&i americkému dolaru
koruna oslabila za poslednich sedm dni o necelé dva desetniky na souasnych USD/CZK 21,70.

V listopadu spotFebitelské ceny vzrostly oproti Fijnu o 0,1 %, coz je plné v souladu s nasi
prognézou a prognézou CNB. V meziro&nim srovndni se spotfebitelskd inflace dostala na hodnotu 2,6
%. Jednd se o vyrazné zpomaleni oproti pfedchozimu mésici, kdy se mira inflace dostala na
nejvy33i hodnotu od listopadu 2012 (2,9 %). Opustila tak svij cyklicky vrchol a v ndsledujicich mésicich
se bude shora vracet k inflaénimu cili centrdlni banky. Pro rok 2017 o&ekdvdme promémou
spotiebitelskou inflaci ve vy3i 2,5 % r/r, coz podle nadeho ndzoru vytvéfi prostor pro dal3i zvy3ovéni
sazeb CNB a zéroveh posilovani Eeské koruny. Centrdlni banka bude spoléhat na utahovéni ménové
politiky hlavné prosttednictvim posilovani kurzu. Podle naseho néazoru dalsi posilovani
vyiaduje od CNB zvy3ovani Urokové sazby &astéji, nei v souéasnosti Fikd jeji
prognéza. Do konce roku 2018 se tak stane rovnou ffikrét vidy s novou &tvrtletni prognézou CNB.

PH3H tyden nds &ekd posledni mé&novépolitické jednéani €NB v tomto roce a vzhledem k drovni,
kde se pohybuje v sou¢asné dobé koruna, Ize ogekdvat, Ze do &tvrtka, kdy za&ind medidlni karanténq,
prispéchaiji néktefi clenové bankovni rady jedté s jesttdbim komentafem ohledné zvysovdni Grokovych
sazeb.

Ve sttedu bude zvefFejnéna spotrebitelskd mira inflace v USA a zdrovei probéhne
jednani Fedu. Mira inflace by méla posko¢it o dvé desetiny procentniho bodu ke 2,2 % r/r i diky
vlivu vy3siho zdraZeni pohonnych hmot nez by odpovidalo standartnimu sezénnimu vykyvu. Jadrové
inflace zistane na 1,8 % r/r. Bankovni rada rozhodne o dlouho oéekavaném zvyseni
urokovych sazeb, které trh uZ pln& zahmul do svych oéekavani a neocekdvdme tak zddné vyrazné
dopady s tim spojené. V&t pozornost viak bude vénovdna zvefejnéné projekci Grokovych sazeb
jednotlivych &lend bankovni rady. Podle poslednich zvefejnénych ogekdavéni poéitala bankovni rada v
medidnu se ffemi zvySenimi sazeb pro rok 2018 i 2019. Pokud by se tento pocet snizil, trh by to vnimal
jako holubi¢i signdl pro ekonomiku. Vzhledem k fiskdlnimu stimulu dafové reformy a souéasné
udrzitelné Grovni miry inflace v hornim pdsmu inflaéniho cile viak neoéekévame zplosténi
oéekdvané trajektorie Urokovych sazeb bankovni rady.

Ve &tvrtek bude néasledovat ménovépolitické jednéni ECB od kterého nedekdme zadné zmény
v nastaveni ménové politiky. Zdjem bude vénovdn ndsledné tiskové konferenci a jejimu vyznéni ve
smyslu dalSich detaild ohledné ukonéovani kvantitativniho uvolfiovani nebo jeho prodlouzeni.
Ocekdvdame také, ze bude zrevidovdna proanéza ECB smérem nahoru.
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EUR/CZK R2:25,644  Bollinger Upper Band S1:25,544  Bollinger Lower Band
R1:25593 SMA20 $2:25,387  Min. 24. 11. Fibonacci

Zokoj dat: Bloomberg, Raifleisenbank as.

X PROGNOZA
Kurz ke konci obdobi Aktudini kurz | Prosinec 2017 Brezen 2018 | Cerven 2018
EUR/CZK 25,59 25,50 25,20 25,00
USD/CZK 21,70 21,60 21,90 20,80

Zakoj dat: Rafleisenbank as, RB|, datak 11.12.2017 1446

X UDALOSTI
Datum | Zem& | Uddlost | RB/RBI | Th | Predchozi
11.12. CR Index spoffebitelskych cen (listopad, v % r/r) 2,6 2,6 2,9
13.12.  USA Index spotebitelskych cen (listopad, v % r/r) 2,2 2,2 2,0
13.12.  USA Ménovépolitické jednéni Fedu
14.12.  EUR Ménovépolitické jedndni ECB
14.12. CR B&zny Géet (Fijen, mld. K&) 40 3,1 24
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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.


mailto:frantisek.taborsky@rb.cz

