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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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Virus blokuje další posilování koruny 
 

Koruně se začátek roku 2021 zatím příliš nevydařil. Ačkoliv konečný výsledek plnění 
loňského státního rozpočtu přinesl znatelně menší deficit, než bylo plánováno, a zahraniční obchod 
potvrdil svým přebytkem pokračující čilou obchodní výměnu, koruna přesto zaostala za svými 
tradičními regionálními souputníky. Zatímco polský zlotý si od 1. ledna připsal k euru zisky v hodnotě 
0,8 % a maďarský forint 0,63 %, koruna paběrkuje poblíž nulového zisku. Za tímto vývojem 
s největší pravděpodobností stojí pokračující dominance České republiky ve statistikách výskytu 
onemocnění Covid-19 a s ní spojené obavy o nutnost pokračování ekonomických restrikcí. 
Nelichotivou nálepku Česka jako „worst-in-Covid“ z pohledu trhu nepřebily ani signály z bankovní 
rady České národní banky, které velmi jemně naznačují ochotu zvažovat zpřísnění měnové politiky 
na bližším horizontu. 
 
Právě české (ne-)zvládání pandemie je jedním z hlavních argumentů, který nás vede k úpravě 
výhledu na další vývoj kurzu koruny. Byť i naše dřívější prognóza počítala s pokračujícími 
ekonomickými omezeními v prvním kvartále letošního roku, realita se nyní zdá být ještě o něco 
chmurnější. Nejen, že Česko zůstává jednou z nejvíce promořených zemí na světě, ale mnoho nadějí 
na brzké zlepšení nedává ani pomalý postup v otázce vakcinace. Českou ekonomiku tak podle nás 
čeká ještě jedno „ztracené čtvrtletí“, což bude pro korunu znamenat opatrné přešlapování na místě. 
Viru nás nakonec zbaví patrně až teplejší počasí a s létem se tak kromě ekonomického růstu dostaví 
i posílení měny. S Českou národní bankou pak sdílíme názor, že dostupná data ukazují na možnost 
o něco dřívějšího zvýšení sazeb, byť nadále nepředpokládáme, že by k němu došlo již v letošním 
roce. V tom příštím ovšem přinese souhra skutečného post-pandemického oživení spolu s postupným 
růstem sazeb koruně nový impuls, který ji bude pomalu přibližovat k hranici EUR/CZK 25,00. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 26,694 Bollinger S1: 26,042 Fibonacci Bollinger  

  R2: 26,577 Fibonacci S2: 25,355 Bollinger Bollinger  

Prognóza 
Ke konci období Aktuální kurz Březen 21 Červen 21 Září 21 

EUR/CZK 26,24 26,00 25,80 25,50 

USD/CZK 21,57 21,49 21,15 20,73 

EUR/USD 1,217 1,21 1,22 1,23 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  11.1.2021 13:54 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

12.1. USA NFIB index (prosinec, v b.) - 100,3 101,4 

13.1. ČR Inflace (prosinec, r/r v %) 2,5 2,6 2,7 

13.1. ČR Maloobchodní tržby (listopad, r/r v %) -6,1 -7,8 -4,0 

13.1. EUR Průmyslová výroba (listopad, r/r v %) - -3,3 -3,8 

13.1. USA Inflace (prosinec, m/m v %) - 0,4 0,2 

13.1. USA Inflace (prosinec, r/r v %) - 1,3 1,2 

13.1. USA Plnění rozpočtu (prosinec, v mld. USD) - -123,5 -145,3 

13.1. USA Béžová kniha Fedu - - - 

14.1. USA Nové žádosti o podp. v nezam. (leden, v tis.) - 785 787 

15.1. EUR Zahraniční obchod (listopad, v mld. EUR) - 22,0 25,9 

15.1. USA Index cen výrobců (prosinec, m/m v %) - 0,3 0,1 

15.1. USA Empire State Index (leden, v b.) - 5,5 4,9 

15.1. USA Maloobchodní tržby (prosinec, m/m v %) - 0,0 -1,1 

15.1. USA Průmyslová výroba (prosinec, m/m v %) - 0,4 0,4 

15.1. USA Využití kapacit (prosinec, v %) - 73,5 73,3 

15.1. USA Spotřebitelská důvěra U. Mich. (leden, v b.) - 80,0 80,7 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  11.1.2021 13:54 
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