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Koruna posili uz na konci 2014,
Fikce nebo realita?

Zaseddni CNB 7. Gnora 2014 prineslo vyznamnou zprévu: deflaéni

Aktudlni prognéza inflace CNB

rizika pry uz zazehndna, opusténi intervencni hladiny g : i:c;rr'iﬁ,rg
EUR/CZK 27 NA ZACATKU 2015!!! Pivodné az v pribéhu 2015. | politiky,

CNB bude signalizovat opusténi kurzového zavazku
prostiednictvim svych prognéz (7. 5., 31.7., 6.11. 2014). Co v nich
hledat? Inflaci sméFujici pres 3 % r/r. To je divod k opusténi

kurzového zdvazku. Posldani slabé koruny bude splnéno.

Trh byl ujistén, Ze prvni na fadu pfijde opusténi kurzového zdvazky;
zvyseni sazeb az druhé v poradi (sama CNB nové o&ekdvé
3M PRIBOR na 1% uz v Q1°15).

Nahromadéni pozitivnich zprdv z ekonomiky (HDP, promysl apod.) a
inflace pfekondvaijici o&ekdvdani (prvni pfekvapeni mize pfijit uz ve
sttedu 12.2., kdy vyjde lednové inflace) bude postupné& sméfovat
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Zdroj: CNB, Gnor 2013
EUR/CZK (mésicni proméry)

korunu k hladiné 27. Nezaméstnanost bude nicméné klesat az 8 R RE
pozdéji (ve 2H'14). Rizikem je vétsi volatilita v emerging markets a 27

naopak nizkd inflace v CR popiipadé zakolisani ekonomiky eurozény. -

Drzime se naseho zdkladniho scéndfe: inflaéni prognéza mifici pres 3

% donuti ENB nejpozd&ji NA KONCI ROKU 2014 opusti 25—\

kurzovy zdvazek. A mimochodem, posledni velké zmény v ménové 24

politice se dély na konci roku... V |été naopak vladly ,okurky”.

Ke konci roku 2014 mize koruna posilit az k EUR/CZK 26,40. 23|_11 Y AT

Helena Horskd, hlavni ekonom Raiffeisenbank a.s.
EUR/CZK mési¢ni prameéry
Zdroj: Bloomberg, odhad Raiffesenbank a.s.
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Vsechny nézory, prognézy a informace, v&etné investi¢nich doporuceni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze
informativni, nezdvazné a predstavuiji ndzor Raiffeisenbank a.s.. Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeije jakéhokoli finanéniho aktiva
nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adresata a nesmi byt kopirovén a rozdifovan tfetim osobdm. Raiffeisenbank a.s.
doporuéuje pfed uinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskani podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. Raiffeisenbank as.
vypracovala tento dokument s nejvyssi odbornou pééi a v dobré vife, aviak neruéi za spravnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo pfesnost. Raiffeisenbank
a.s. a jeji zaméstnanci mohou byt v mezich dovolenych pravnimi pfedpisy angazovani v kterémkoliv obchodu &i investici zminéné v tomto dokumentu, jakozZ i v
jakémkoliv obchodu é&i investici s aktivy zminénymi v tomto sdéleni nebo s aktivy s nimi souvisejicimi. Raiffeisenbank a.s. nenese zadnou odpovédnost za
jakékoliv kody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv tfetim osobdm pouZitim informaci a Gdaji obsazenych v tomto dokumentu. Investi¢ni doporuéeni
vytvafend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelovd portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro
vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zdkona
& 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel
dohledovych orgdnd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt roziifovan. Dokument nesmi byt roz3ifovdn nebo distribuovdn do USA nebo Kanady nebo jejich
teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovdn ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhldsky & 114,/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich
doporuéeni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclosure, viz http://www.rb.cz/financnitrhy/analyzy/disclosure/.
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