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% RozviFené vody ménové politiky CNB

Ceska koruna se dnes odpoledne pohybuje kolem Grovné EUR/CZK 25,75 a oproti za&atku minulého
tydne posilila z drovné EUR/CZK 25,89. Vici dolaru se koruna obchoduje pobliz hladiny USD/CZK
21,80 a ve srovndni s predchozim tydnem koruna posilila pfiblizné o 25 haléfo.

V péteénim rozhovoru rozvifil klidné vody ménové politiky €NB élen bankovni rady
V. Bendaq, podle jehoz slov je tuzemskda ekonomika pFipravena na zvyseni urokovych
sazeb az o 75 bazickych bodu jesté v tomto roce. Vzhledem k tomu, Ze do konce roku zbyvaiji
pouze dvé ménovépolitickd jedndni bankovni rady, neni vyloudeno, Ze by hlasoval i pro vysi
jednordzové zvyieni sazeb, nez je standartni &tvriprocentni bod. Tomu by nasvédoval i zdznam z
posledniho mé&novépolitického jedndni, z kterého vyplyvd, Ze minimdiné jeden &len bankovni rady
nevyluduje zvySovdni sazeb o vice nez 0,25 p.b. Vie oviem bude zdviset na vyvoji devizového kurzu a
jeho mite posilovani, které by vytvofilo dostatecné protiinflacni tiaky v ekonomice. Podle jeho slov je
potieba vyuZit silné konjuktury ekonomiky, diky které bude takovy rist sazeb lépe vstieban.

Slova V. Bendy vyprovokovala posileni koruny aZ k hranici EUR/CZK 25,80. Dokud koruna
posiluje a o rustu Grokovych sazeb az k 1,00 % ke konci letosniho roku hovo¥i pouze
jeden ze sedmi élend bankovni rady €NB, neméame divod ménit nasi prognézu. Ta
pocitd s listopadovym zvySenim o 0,25 p.b. a s daldima dvéma na 1,00 % v prob&hu ndsledujiciho
roku. Pfi¢emz vyrazngj§i zpfisnéni ménovych podminek ocekdvdme od koruny, kterd podle nasi

prognézy bude posilovat az k EUR/CZK 25,00 ke konci roku 2018.

O vikendu nds &ekaji volby do poslanecké snémovny. N&s tym pocitd se dvéma scéndfi pro
tuzemskou politiku. V prvnim by pokragovala stavaiici koalice s pfeskupenymi silami jednotlivych stran,
coz by znamenalo relativni zachovani kontinuity souéasné vladni politiky a pozitivni nebo neutrdlni
dopad na trh. Druhy scéndf poéitd s vladni krizi vyvolanou neschopnosti nové poslanecké snémovny
sloZit novou vlddu. V tomto pFipadé moize hrozit koruné mirné oslabeni z divodu
politické nejistoty po volbach. To je viak jen mdlo pravdépodobné. Koruna uz mnohokrét v
minulosti prokdzala svou odolnost vigi politickym vlivim. Vétsi roli hraji dlouvhodob& makroekonomické

fundamenty, které jsou navic velmi pfiznivé.
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Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank ats.

%X PROGNOZA

Kurz ke konci obdobi Aktudlni kurz | Prosinec 2017 Brezen 2018 | Cerven 2018
EUR/CZK 25,75 25,70 25,30 25,40
USD/CzK 21,80 21,80 22,00 21,20

Zdroj dat: Raiffeisenbank as,, RBI, data k 16.10.2017 16:15

% UDALOSTI

Datum | Zem& | Uddlost | RB/RBI |  Th | Predchozi
16.10. CR Ceny promyslovych vyrobced (26, v % r/r) 1,4 15 1,4
16.10. CR B&Zny et (srpen, v mid. K&) 6,4 5,6 27,4
16.10.  USA Empire index ve vyrobé (fiien, v b.) 22,5 204 244
17.10.  SRN ZEW Index budoucich o&ekévéni (fiien, v b.) 23,0 20,0 17,0
19.10.  USA Philadelphia index divéry ve vyrobé (fijen, v b.) 25,0 220 23,8

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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