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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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Koruna se posilovat nechystá 

Ani dva týdny po zasedání bankovní rady ČNB, na kterém došlo ke zvýšení základní úrokové 
sazby o 25 bazických bodů, se česká měna zhodnocení vůči euru nedočkala. Naopak, pokud 
vůbec k nějakému pohybu došlo, pak nepatrně směrem k oslabení. Kladný úrokový 
diferenciál mezi ČR a jejím okolím tak v současné době evidentně nehraje 
zlomovou roli. 

Relativní netečnost k domácímu vývoji koruna potvrdila i dnes ráno. Inflace za duben dosáhla 
hodnoty 2,8 %, čímž překvapila analytiky, nikoliv však korunu, která zareagovala pouze 
marginálním oslabením. 

Je čím dál více zřejmé, že kurz koruny, podobně jako i dalších regionálních měn 
střední a východní Evropy, je ovlivňován spíše externími faktory. Mezi ty lze 
primárně zařadit vyjednávání nové obchodní dohody mezi USA a Čínou, jež v poslední době 
začínají vykazovat znaky argentinské telenovely. Po krátkém období globální úlevy, kdy trhy 
uvěřily, že s koncem minulého týdne dojde k definitivnímu usmíření, odjistil prezident Trump 
uprostřed jednání „granát“ nenadálého zvýšení dovozních cel na čínské zboží a k dobru 
přihodil i pohrůžku uvalením dalších cel. V této atmosféře odjela čínská delegace z Washingtonu 
bez dohody, bez termínu dalšího jednání, zato s příslibem odvetných opatření. Konflikt dvou 
ekonomických supervelmocí má potenciál spuštění globální recese a na takové 
riziko není česká koruna (měna malé a otevřené ekonomiky) dostatečně 
bezpečným přístavem. Ještě horší by pro ni bylo, pokud by Trump v příštím kole namířil svůj 
celní minomet i na EU, jak v nedávné době vyhrožoval. K této možnosti by se prezident USA 
měl vyjádřit v příštích týdnech. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 25,801 Fibonacci S1: 25,704 Bollinger Lower Band 

  R2: 25,731 Fibonacci S2: 25,662 Fibonacci  

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

EUR/CZK 25,779 25,8 26,0 26,3 

USD/CZK 22,915 22,8 22,6 22,4 

EUR/USD 1,125 1,13 1,15 1,17 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  13.5.2019 16:32 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

14. 5.  ČR Běžný účet PB (duben, v mld. Kč) 19,5 19,5 26,65 

14. 5.  EU Průmysl (březen, m/m, v %) -0,3 -0,3 -0,2 

15. 5. ČR Hrubý domácí produkt (Q1, r/r, v %) 2,4 2,4 2,6 

15. 5. SRN Hrubý domácí produkt (Q1, r/r, v %) 0,4 0,4 0,0 

15. 5. EUR Zaměstnanost (Q1, č/č, v %) 0,2 - 0,3 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  13.5.2019 16:32 
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