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EUR/CZK EUR/CZK

27,0 Ceské koruna se v pondéli rdno obchodovala za EUR/CZK 27,02, pied tydnem byl kurz na drovni EUR/CZK
MA 20 25,85. Divodem pro prudké oslabent koruny byla intervence Ceské ndrodni banky po zasedéni ve cvitek 7. 11.
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Alkoliv reding ekonomika zfetelné vykazuje zndmky oZiveni, inflace v téchto mésicich sméfuje dold a vzhledem
k oZekdvanému poklesu regulovanych cen energii bude na po&étku roku inflace blizko nuly. CNB, jok zndmo,
clluie inflaci na 2 %. Rozhodovat by se oviem méla podle horizontu, ktery miZe ovlivnit. Regulované ceny svymi
kroky neovlivni tak joko tok, a inflaci v nejblizsich mésicich ovlivni minimdlné. Ve svém zdkladnim scéndii cekala
CNB ndvrat inflace na 2 % cil po&étkem roku 2015. Stim byl oviem konsistenini krétkodoby pokles Grokovych
sazeb pod nulu (3M Pribor na-0,5 % v prvnim cvrleti). To je samozFejmé teoretickd konstrukee, kferd neni prakticky
moznd. CNB se rozhodla tento fakior vice nezli jen kompenzovat a oznémila snahu udrzet kurz pobliz EUR/CZK
27.0. S primérem EUR/CZK 26.80 za rok 2014 piitom inflace na po&atek roku 2015 vychdzi na 3 %, coz je na
homi hranici tolerance CNB. Otdzkou nyni je, jak dlouho bude CNB ochoind intervenovat. Pokud bude oziveni
eské ekonomiky pokracovat, tak jok éekdme, a bude ziejmé, Ze mira inflace v horizontu roku poroste, pak budou
sflit flaky nar posflent koruny. CNB pak ziejmé bude postupné upravovat ,cllovanou” trovefi kurzu. To je viak velkym
otaznikem. Pokud by skutecn& méla prevdzit pozitiva oslabené koruny (v krétkém obdobi jednoznaéné prevazuji
negativa v podobé cenového Soku na spoffebu domdcnosti a na dovozce), pak by CNB méla drzet korunu
oslabenou alespoi déle nez 6 mésicli. Adkoliv by chovéni CNB mélo byt vpredhledici, vyslednd inflace na za&dtku
roku 2014 bude mit velky viiv. Aktudlni prognézu kurzu koruny nyni podrobujeme revizi.

USD/CZK

Koruna se v pondéli réno obchodovala za USD/CZK 20,19, pred tydnem kurz &nil USD/CZK 19,17. ECB snizila
hlavni Grokovou sazbu o 20 bp na 0,25 % a sniZila i odhady budouctho ristu sazeb. Data z tthu préce USA navzdory
fiinovému zavieni viddnich Gfadd prekvapila poziivng, coz prizivilo spekulace na brdskou redukei kvantitafivniho
uvolfiovani (QE) americké centrélni banky. Oslabeni koruny profi dolaru bylo je3& o néco véféi nez viici Euru. Spekulace
na redukei QE pred koncem roku ném viak vzhledem k politickym neshoddm v USA pfipadcii nadéle predéasné.

Technicka analyza

EUR/CZK CNB bude udrovat kurz EUR/CZK velmi blizko hladiny 27.00.
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14. 11. CR HDP, fiefi &vrileti, % &/&
14.11. EUR HDP, ffeti &ivrileti, % &/¢&
15. 11. USA primyslovéd vyroba, fijen, % m/m:

RB 0,6 (medidn trhu 0,5, Q2 0,6)
RBI 0,1 (medidn trhu 0,1, Q2 0,3)
RBI 0,4 (medidn trhu 0,1, z&Fi 0,6)

Prognéza

Kurz ke konci obdobi  aktudlni kurz ~ prosinec 2013  biezen 2014 &erven 2014

EUR/CZK* 27,02 25,50 25,40 25,10
USD/CZK* 20,19 18,80 19,40 19,50
*v revizi

Viechny ndzory, prognézy a informace, véetné investicnich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni daje obsaZené v tomto sdéleni jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank as.. Toto sdéleni
nepredstavuje nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho akfiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Raiffeisenbank a.s. doporucuje pred uéinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamyslené
investici nebo obchodu. Raiffeisenbank a.s. vypracovala toto sdé&leni s nejvy3si odbornou pé&i a v dobré vite, aviak neru&i za spravnost jeho obsahu ani za |eho Oplnost nebo presnost. Raiffeisenbank a.s. a jeji & i mohou byt
v mezich dovolenych pravnimi predpisy angazovéni v kterémkoliv obchodu &i investici zminéné v tomto sdéleni, jakoz i v jakémkoliv obchodu &i investici s aktivy zminénymi v tomto sdéleni nebo s aktivy s nimi souvisejicimi. Viechny
historické kurzy m&n uvédéné v tomto sdéleni jsou indikativni kurzy kotované na trhu. Raiffeisenbank a.s. nenese Zédnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv tetim osobdm pouZitim informaci a tdajd
obsazenych v tomto sdéleni. Investi¢ni doporuéeni vytvérend 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 konkréni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investi¢niho poradensivi ve smyslu zakona & 256,/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdajiich predpiss. Uplnou
informaci dle vyhlasky . 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclosure, http://www.rb.cz/financnitrhy/analyzy/disclosure/.




