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9. z4f 2019
Nakopne ECB korunu?

Ceskd ména zahajovala minuly tyden na hodnoté EUR/CZK 25,95, tedy nejslabsi od konce
listopadu 2018. V probéhu tydne postupné posilovala a to jak vlivem vesmés pozitivnich zprav
z domova (slugné PMI, rist mezd, maloobchodu i promyslu), tak i ze Spojeného krdlovstvi. Tamnim
poslancdm se totiz podafilo doséhnout diléich vitézstvi proti premiéru Johnsonovi, kdyz prozatim alespon
zdanlivé snizili pravdépodobnost divokého brexitu. Toto uklidnéni oviem neni trvalé a navic
zprdvy z némecké ekonomiky byly spide horsiho vyznéni. Koruna tak stihla posilit pouze do blizkosti
EUR/CZK 25,86.

Vtomto tydnu se iz mnoho zajimavého zredlné ekonomiky nedozvime. Pondélni Gdaj o ceské
nezaméstnanosti podle ogekdvani setrval na predchozi hodnoté 2,7 % a mirného zlep3eni doznal
indikdtor ddvéry investord Sentix za eurozénu, nicméné pro pohyb koruny se nejednalo o zlomové
momenty. Inflace, kterd vyjde v dtery, by v CR mé&la podle nds dosahnout naddle vysoké hodnoty 2,9 %,
coz je oviem v souladu s predpoklady CNB a poéitd s ni i frh.

Mé&novou uddlosti tohoto tydne tak jednoznaéné bude étvrteéni zasedani rady Evropské centrélni
banky. Neni pochyb o tom, Ze hlavnim tématem bude stimulace evropské ekonomiky. Divodd se nabizi
pozehnané - evropska inflace se drzi pobliz 1 %, tedy hluboko pod dvouprocentnim cilem.
Hospodarsky rust dosahl ve druhém kvartdle 1,1 % o vzhledem k pfedb&znym Gdajim lze
ocekdvat jeho dal3i zpomalovani, v Némecku pak dokonce i technickou recesi. Otazkou tedy je spise to,
jaké prostiedky ECB zvoli a jak intenzivné je vyuzije. S nejvétsi pravdépodobnosti dojde ke
snizeni depozitni sazby ze sou€asnych -0,40 %, podle nds o 20 bazickych body, trh se pfiklani ke snizeni
o 10. Diskutuje se oviem i o celé paleté dalsich moznych krokd. Nejvétsi Sanci ziejmé mda dalsi kolo
nakupo aktiv, kde se klonime k relativné umirn&nému roénimu programu v objemu EUR 15 mld. mé&siéné.
Kromé toho se mluvi i o tzv. tiered rates, tedy odstupfiovani Grokovych sazeb podle objemu ulozené
likvidity. V neposledni fadé je na stole i program TLTRO, ktery spocivd ve zlevnénych pijckach
poskytovanym evropskym bankam.

Pro kurz koruny bude rozhodujici kombinace konkrétich krokd ECB spolu s novou makroekonomickou
prognézou. Vyrazny posun politiky ECB smérem k uvolnéni by zvysil atraktivitu &eské mény oprofi té
evropské. Pokud bude ovsem motivovan vyznamné zhorsenym vyhledem pro
ekonomicky riust eurozény, pak by se vzhledem k Gzké provazanosti éeské ekonomiky
s tou evropskou mohla dostat pod tlak i koruna.

Technicka analyza

EUR/CZK R1:26,065 Bollinger S1:25,787 Bollinger
R2:25,953 Fibonacci $2:25,731 Fibonacci
Prognéza
Ke konci obdobi Aktualni kurz Zari 19 Prosinec 19 BFezen 20
EUR/CZK 25,86 25,8 26,1 26,0
USD/CZK 23,41 22,83 22,7 23,0
EUR/USD 1,105 1,13 1,15 1,13
Zdroj dat: Bloomberg, Raifeisenbank as, datak 9.92019 15:16
Hlavni uddlosti tydne
Datum Zemé Udadlost RB/RBI Trh  Predchozi
10.9. CR Index spottebitelskych cen (srpen, r/rv %) 29 2,8 2,9
12.9. EUR Prémyslova vyroba (Eervenec, m/m v %) 0,5 0,0 0,2
12.9. EUR Ménovépolitické zasedani ECB (depo sazba %) 0,6 0,5 04
139. CR B&Zny (et PB (Cervenec, v mld. Kg) -165 -140 39
139. USA Maloobchodni trzby (srpen, m/m v %) - 0,2 07
13.9. USA Spotebitelské dovéra Michigan Univ. (z4F, v b.) - 90,2 89,8

Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as,, data k 9.9.2019 15:16
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