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Všechny názory, prognózy a informace, včetně investičních doporučení a obchodní idejí, a jakékoliv ostatní údaje obsažené v tomto dokumentu jsou pouze informativní, nezávazné a představují názor Raiffeisenbank a.s. („RB“). Tento dokument nepředstavuje 
nabídku nákupu nebo prodeje jakéhokoli finančního aktiva nebo jiného finančního instrumentu. Dokument je určen výhradně pro potřeby adresáta a nesmí být kopírován a rozšiřován třetím osobám. RB doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního 
rozhodnutí získání podrobných informací o zamýšlené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyšší odbornou péčí a v dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. RB a RBI obecně zakazuje svým 
analytikům a osobám reportujícím analytikům být angažován v cenných papírech či jiných finančních instrumentech jakékoliv společnosti, kterou analytik pokrývá, pokud nabytí těchto finančních nástrojů nebylo předem projednáno s oddělením Compliance RB 
nebo RBI. RB nenese žádnou odpovědnost za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv třetím osobám použitím informací a údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční doporučení šířená týmem Ekonomický výzkum a jeho pracovníky, jakož i 
modelová portfolia, obchodní ideje, názory a prognózy jsou pouze obecné a určené pro veřejnost a nikoli individualizované ani určené pro konkrétní osoby v konkrétní finanční situaci a nejsou tedy službou investičního poradenství ve smyslu zákona č. 
256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. Tento dokument není určen pro retailové investory podle pravidel dohledových orgánů Spojeného království a neměl by jim být rozšiřován. Dokument nesmí být rozšiřován nebo 
distribuován do USA nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou informaci podle Nařízení (EU) 596/2014 o zneužívání trhu a Prováděcího nařízení (EU) 2016/958 dle vyhlášky č. 114/2006 Sb., o 
poctivé prezentaci investičních doporučení, naleznete na webové stránce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analýzy – Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní 
banka, Na Příkopě 28, Praha 1. 
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Nová data přináší nejistotu ohledně dalšího zvýšení sazeb 

Do dalšího měnověpolitického zasedání ČNB zbývá pouhých deset dní. 
Členové Bankovní rady mohou dávat prohlášení pouze do tohoto čtvrtka, kdy začíná 
mediální karanténa. Této možnosti hned zkraje týdne využil jeden z  nejvíce jestřábích členů 
V. Benda. Podle jeho slov současná ekonomická situace nabízí prostor až pro tři zvýšení 
úrokových sazeb v průběhu tohoto roku. Základní úroková sazba by tak podle jeho mínění 
mohla dosáhnout 2,50 %. Jeho slova s korunou nedokázala pohnout, jelikož nepřinesla 
žádné nové informace ani otočku v jeho dlouhodobě jestřábím pohledu. Mnohem 
podstatnější jsou pro trh slova novějších či více holubičích členů. Doposud se i 
tito členové klonili k možnosti březnového zvyšování sazeb, avšak nejnovější data mnoho 
podpory nepřinesla.  

Začátek roku překvapil vyšší než očekávanou inflací, což spolu s překvapivě 
silným výsledkem růstu ekonomiky za poslední čtvrtletí loňského roku a se slabším kurzem 
koruny vytvářelo dostatečný prostor pro zvýšení sazeb. Tím ale příliv dobrých zpráv skončil a 
další data začala misky vah překlápět na druhou stranu. Reálný růst mezd za čtvrté čtvrtletí 
dosáhl „pouhých“ 4,7 %, tedy výrazně méně, než se předpokládalo, především vinou 
vysoké srovnávací základny. Dále maloobchodní tržby a průmyslová výroba za první měsíc 
letošního roku překvapily negativně. To vydává Bankovní radě signál zpomalující 
ekonomiky a tedy, že na další zvyšování sazeb již nezbývá čas. Podle našeho názoru 
má rada poslední šanci na zvýšení sazeb právě v březnu. V následujících 
měsících bychom se, dle našeho očekávání, měli dočkat zpomalování inflace a okno pro 
zvyšování sazeb by se tím uzavřelo. 

Data neposkytují žádnou oporu ani koruně. Pravděpodobnost druhého zvýšení úrokových 
sazeb v tomto roce se výrazně snižuje. Koruna tak bude ke konci roku zřejmě slabší, než 
naše současná prognóza předpokládá. Proto budeme přehodnocovat výhled 
kurzu koruny vůči euru. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R2: 25,698 Bollinger Upper Band  S1: 25,587 Bollinger Lower Band 

  R1: 25,662 Fibonacci S2: 25,575 Fibonacci 

Prognóza 
Ke konci období Aktuální kurz Březen 19 Červen 19 Září 19 

EUR/CZK* 25,64 25,30 25,40 25,60 

USD/CZK* 22,58 22,39 22,48 22,26 

EUR/USD 1,136 1,13 1,13 1,15 
*pod revizí     

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

19. 3. EUR ZEW index (březen, v b.) -8,0 n.a. -16,6 

19. 3. SRN ZEW index (březen, v b.)  -8,8 -11,5 -13,4 

20. 3. USA Měnověpolitické zasedání Fed 2,5 2,5 2,5 

22. 3. SRN PMI ve výrobě (březen, v b.) 48,6 48,1 47,6 

22. 3 EUR PMI ve výrobě (březen, v b.) 49,5 49,5 49,3 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  18.3.2019 13:59 
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