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Ceny uhani - koruna sili

Uplynuly tyden se koruné vydafil, kdyz z po&ateéni hodnoty EUR/CZK 25,00 dokdzala posilit az
k dnesnim EUR/CZK 24,80. Zpocéatku tomu pfitom mnoho nenasvédéovalo, kdyz stfedeéni data o
promyslové vyrobé prekvapila strméj§im propadem, nez &inily predpoklady. K vyznamnégjsi
ménovépolitické udélosti do3lo az v samém zdvéru tydne, kdyz v patek statisticky 0fad zvefejnil dva ostie
sledované &eské Odaje - inflaci a odhad ristu HDP za posledni étvrileti 2019. O nejvéti
prekvapeni se postarala pravé data o ristu spotebitelskych cen, ktery za leden doséhl 3,6 %, &imz
celkovd mira inflace tak nakonec byla nejrychlejsi od roku 2012. Reakce koruny byla
olekavatelnd - b&hem chvile posilila o zhruba 10 haléfs. Jesté v ten samy den nicméné viechny
zisky umazala, ziejmé i vlivem zmifiovaného odhadu ristu &eské ekonomiky, ktery meziroéni hodnotou
1,7 % zaostal za odhady o 0,3 procentniho bodu.

Jakkoliv byla &eské inflace znatelnd svizn&j§i, nez je v Cesku obvyklé, podle nds nelze jejim
prostiednictvim zpé&tné racionalizovat nedavné zvyseni zékladni sazby Ceské narodni
banky. Mnohem spi3e se jednd o signdl, Ze Eeské Grokové sazby mély vystoupat vy3e zhruba pred rokem.
Je oviem nesporné, ze aktudlni data nezustala v centrdalni bance bez povsimnuti. Vzhledem
k tomu, Ze cenovd dynamika mivé del3i setrvaénost, je ziejmé, Ze i na vyhledu do blizké budoucnosti nyni
CNB uvidi nebezpeéné rychly rost cen, ktery nejen ze se bude drzet nad hranici jejiho toleranéniho pasma,
ale mohl by zabrousit i nad hranici 4 %. CNB se tak opét ocitd v ponékud nekomfortni situaci, kdy éeské
ekonomika evidentné zpomaluje, oviem rist cen mifi opaénym smérem.
Nepredpokladdme, Ze by centrélni banka pfistoupila k dal$imu zpFisnéni ménové politiky, a to i vzhledem
k naddle neut&Senym vyhlidkdm evropské ekonomiky, jez by v tomto tydnu mély opét potvrdit pFedstihové
indikatory. CNB se oviem bude rétoricky snaZit naddle signalizovat svou pFipravenost proti inflaci zakrogit.
Trhy tak zdstanou i naddle nastaveny na o néco prisnéjsi urokovou politiku, nez jakou
ocekdvaly jedté pied dvéma tydny, coz se nevyhnuteln& projevi i v kurzu eské koruny. Ten naddle
povazujeme za ponékud piehnané optimisticky a olekavéme jeho ndvrat zpét nad hranici EUR/CZK
25,00.V pribéhu roku 2020 se s mirnym zpozdénim za celou ekonomikou ochladi i vyhled &eské inflace,

coz otoéi trini spekulace smérem k blizicimu se poklesu sazeb. To bude mit za nasledek dalsi
oslabeni eské mény, kterd by se ke konci roku méla dostat do blizkosti EUR/CZK 25,40.

Technicka analyza

EUR/CZK R1:25,278 Fibonacci S1:24,783 Fibonacci
R2:24,968 Bollinger $2:24,743 Bollinger
Prognéza
Ke konci obdobi Aktudlni kurz Bfezen 20 Cerven 20 Zari 20
EUR/CZK 24,80 25,1 25,3 25,3
USD/CzK 22,86 22,61 22,39 22,00
EUR/USD 1,085 1,11 1,13 1,15
Zdroj dat: Bloomberg, Raifeisenbank as, dotak 17.2.2020 13:14
Hlavni udalosti tydne
Datum Zemé Udalost RB/RBI Trh  Predchozi
18.2. USA Empire State Index (0nor, v b.) - 5,0 4,8
18.2. SRN ZEW index (dnor, v b.) 26,0 20,0 26,7
18.2. EUR ZEW index (Gnor, v b.) 25,0 - 25,6
19.2. USA Zdpis ze zaseddani Fedu - - -
20.2. EUR Spotiebitelska dévéra (Gnor, v b.) 79 8,0 8,1
21.2. USA PMI ve sluzbéch (Gnor, v b.) - 53,5 53,4
21.2. USA PMI ve vyrobé (Gnor, v b.) - 51,5 519
21.2. SRN PMI ve sluzbdach (Gnor, v b.) 54,0 53,6 54,2
21.2. SRN PMI ve vyrobé (Gnor, v b.) 45,5 44,8 453
21.2. EUR PMI ve sluzbéch (Gnor, v b.) 52,8 52,3 52,5
21.2. EUR PMI ve vyrobé (Gnor, v b.) 48,0 475 479

Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as,, data k 17.2.2020 13:14
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nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adreséta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan tietim osobém. RB doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamy3lené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou péci a v dobré vie, aviak neru&i za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
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