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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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Přeceňují trhy sílu koruny? 
 
Česká měna si za poslední týden připsala posílení o zhruba 0,36 %, když z úrovně 
poblíž EUR/CZK 25,60 došla až k dnešním EUR/CZK 25,50.  Vzhledem k absenci jakýchkoliv 
nových zpráv z české ekonomiky lze toto posílení připsat na vrub mezinárodním událostem. Svoji roli 
mohlo sehrát potvrzení očekávané stabilizace předstihových indikátorů z Německa i eurozóny, které se 
sice nadále nacházejí na varovně nízkých úrovních, ale zastavily svůj pokles. Zároveň se ve Spojeném 
království nadále drží ve vedení Johnsonovi konzervativci, což přiživuje naděje na spořádaný brexit. 
 
Ani v tomto týdnu nepřijdou žádná zajímavější data z české ekonomiky a budeme tedy sledovat zahraniční 
vývoj. Z USA dorazí klíčové indikace pro potřeby tvorby tamní měnové politiky. Kromě PCE deflátoru, 
tedy měnověpolitické inflace, vydá Fed i béžovou knihu. Ta představuje hodnocení aktuální 
kondice americké ekonomiky z pohledu centrální banky. Zřejmě potvrdí tezi šéfa Fedu Powella, totiž že 
ekonomika v tuto chvíli další podporu snížením úroků nevyžaduje. Na českou korunu by z USA mohl mít 
větší vliv případný další posun v jednáních o nové obchodní dohodě USA-Čína. Ta se v poslední době opět 
začala zadrhávat a její krach či odložení by znamenalo oslabení koruny. 
 
Z eurozóny dorazí várka indikátorů ekonomické důvěry. Očekává se postupné uzavírání nůžek mezi 
dosud silnými službami a malátným průmyslem, což bude v souhrnu znamenat mírné zhoršení celkového 
hodnocení. Česko, jako významně exportně orientovaná ekonomika, by bylo přímo zasaženo dalším 
zhoršením situace v evropském průmyslu, a tudíž by negativní překvapení v této oblasti mohlo 
pro korunu znamenat ztráty. 
 
Česká koruna ostatně v současné době podle nás těží z poněkud přehnaně optimistického sentimentu na 
finančních trzích, které jako by považovaly globální rizika za definitivně vyřešena. Ať již se 
jedná o dočasný smír mezi Trumpem a zbytkem světa, aktuálně potlačený brexitový chaos, či mírné 
náznaky německého oživení. Podle našeho názoru se brzy v jedné nebo více oblastí opět ukáží 
přetrvávající trhliny, což povede ke korekci kurzu české měny. A navíc, jako už opakovaně, lze ke 
konci roku očekávat přechodné oslabení koruny z důvodů souvisejících s rezolučním fondem.
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EUR/CZK R1: 25,620 Fibonacci S1: 25,458 Bollinger 

  R2: 25,569 Bollinger S2: 25,447 Fibonacci 

Prognóza 
Ke konci období Aktuální kurz Prosinec 19 Březen 20  Červen 20 

EUR/CZK 25,49 26,1 26,0 26,0 

USD/CZK 23,15 23,51 23,42 23,01 

EUR/USD 1,101 1,11 1,11 1,13 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  25.11.2019 14:52 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

27.11. USA Obj. zboží dlouhodobé spotř. (říjen, m/m v %) - -0,5 -1,2 

27.11. USA Hrubý domácí produkt, 2. odhad (3Q, k/k v %) - 1,9 1,9 

27.11. USA Útraty jednotlivců (říjen, m/m v %) - 0,3 0,2 

27.11. USA Příjmy jednotlivců (říjen, m/m v %) - 0,3 0,3 

27.11. USA PCE deflátor (říjen, r/r v %) - 1,4 1,3 

27.11. USA Béžová kniha Fedu - - - 

28.11. EUR Důvěra v průmyslu (listopad, v b.) -9,5 -9,2 -9,5 

28.11. EUR Ekonomická důvěra (listopad, v b.) 100,7 101,0 100,8 

28.11. EUR Důvěra ve službách (listopad, v b.) 8,2 8,8 9,0 

29.11. EUR Index spotřebitelských cen (listopad, r/r v %) 1,0 0,8 0,7 

29.11. EUR Míra nezaměstnanosti (říjen, v %) 7,5 7,5 7,5 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  25.11.2019 14:52 
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