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Vyvoj EUR/CZK Koruna otloukédankem regionu
277 Uplynuly tyden naplno vyijevil, Ze zatimco jarni oslabeni koruny souviselo spie s globdlnim naristem
7o g A ﬁ rizikové averze, to aktudlni je ryze éeskym specifikem. Koruna zahajovala tyden na drovni

' U_\' S EUR/CZK 27,15, tedy podobné slabd, jako byla v kvétnu, b&hem prvni virové viny. Jeji tradiéni
26,7 as souputnici - polsky zloty a mad'arsky forint - od té doby scitaly zisky, kdyZ zloty si vici euru pfipsal
26,2 S 1,2 % a forint dokonce 1,5 %. Koruna tentokrate viditelné zaostala, kdyz se za tyden jeji
057 kurz prakticky nezménil. Tuzemskd data pfitom za timto vyvojem zFejmé hledat nelze, jelikoZ kalend&F

' MA 20D byl na n& pomérné skoupy. Cesky index ndkupnich manazerd sice velmi mirné zaostal za
25,2 oéekévanimi, ale naplnil pfedpoklédany ndvrat do rdstového teritoria. Zdafijovy deficit stdtniho
24,7 rozpoétu pak spide pot&sil, kdyz sice suverénné piekonal historicky rekord, oviem jeho trajektorie

0320 0520  07-20 09-20 potvrdila, Ze schvdleny letodni schodek na Grovni 500 mld. K& je vice neZ dostateény. Korunu tak
mohla vydésit ziejmé pouze dvé éeska specifika - vladni diskuze na téma deficitd pro pristi
léta, ze které na prvni pohled &isi neochota k jakékoliv normalizaci vefejnych financi smé&rem
k udrzitelngjsim schodkom, & grafy poctu Cechi infikovanych koronavirem, které po vzoru
oblibeného nérodniho sportu &m ddl vice pfipominaiji hokejku. O tom, Ze aktudlni Gprk z korunovych

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Vyvoj USD/CZK pozic neni tazen globdlnimi obavami z pandemie, ostatné svéd&i i to, Ze ,index strachu” VIX nijak
26,0 vyznamné neroste a v zebficku nejprudiich oslabeni od za&atku z&fi koruné mezi 24 ,emerging
255 ﬁ ’.‘ markets” mé&nami patii nelichotivd paté pricka.

;jg I q-"—" Navzdory aktudlnimu vyvoji poditdme v nasem zdkladnim scénéfi naddle s tim, ze se
24,0 \ koruna z momentdlni nepohody oklepe a rok zakonéi v okoli EUR/CZK 26,00. Tato
23,5 4\&%— prognéza oviem stoji na predpokladu uklidnéni epidemické situace, kterd si tak nevyzddé
23,0 zopakovdni ekonomického lockdownu. Vzhledem k sou&asné neutésené situaci oviem pracujeme i
22,5 \ . se scéndfem alternativnim, ve kterém epidemiologicky boj do¢asné vyhraje koronavirus a &eskd
220 [—— MA ZOB‘&FH— ekonomika utrpi daldimi uzavirkami. V takovém piipadé se kurz koruny podle nds svizné pFiblizi
21,5 . . . hranici EUR/CZK 28,00, kierou mize i docasné prekonat. Ceskd nérodni banka za takovych

03-20 0520 0720 09-20 okolnosti zméni rétoriku, jelikoz slaby kurz bude pfiZivovat iz tak vysokou tuzemskou inflaci a pdsobit

jako destabilizaéni prvek, coz ostatné bez blizsiho kvantitativniho upfesnéni zaznélo i na poslednim
jedndni bankovni rady. CNB tak trhu zaéne opét hrozit svym nabitym zasobnikem
devizovych rezerv, kiery by se piipadné nebdla pouzit na podporu padaijici koruny. Samotné
verbdlni intervence pak podle nds postadi k utnuti dalich spekulaci proti koruné a ta zakonéi rok

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Index volatility S&P 500 (VIX) pobliz EUR/CZK 27,50.
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Hlavni uddlosti tydne

Datum Zemé Udadlost RB/RBI Trh Predchozi
6.10. SRN Promyslové objednavky (srpen, m/m v %) 1,3 1,5 1,2
6.10. USA Zahraniéni obchod (srpen, v mld. USD) - 64,4 63,6
Autor: Vit Hradil, analytik 7.10. (::R Zahraniéni obchod (srpen, v mld. Kg) 17,3 15,5 13,4
E-mail: vithradil@rb.cz 7.10. CR Promyslova vyroba (srpen, r/r v %) 6,2 -4,3 -4,9
Tel: +420 724 143 361 7.10. SRN Promyslovd vyroba (srpen, m/m v %) - 2,8 2,8
Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka 8.10. CR Maloobchodni trzby (srpen, r/r v %) 0,2 23 1,1
8.10. USA Nové Zadosti o podp. v nezam. (fijen, v fis.) - 820 837

Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as,, data k 5.10.2020 15:21

Vsechny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepredstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adreséta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan tietim osobém. RB doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou péci a v dobré vite, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobdm reportujicim analytikm byt angaZovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojo nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Zadnou odpovédnost za jakékoliv tkody nebo udly zisk zpisobené jakymkoliv frefim osobam pouzitim informaci a ddajs obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporugeni fend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro verejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona &. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdaisich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojeného krélovstvi a nems! by jim byt rozéifovén. Dokument nesmi bt rozsifovén nebo distribuovén do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivani tthu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlazky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
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