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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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Koruna je nejsilnější od vypuknutí pandemie 
 
Česká koruna minulý týden dále zpevňovala svou pozici vůči euru a dostala se dokonce 
až pod hranici EUR/CZK 25,50. Posilovací jízdu ji nepřerušil ani dolar, který získal podporu po 
zveřejnění tamní překvapivě svižné inflace, nabité zisky však koncem týdne opět odevzdal. České měně 
nestál v cestě ani mírný pokles akciových trhů. Na posilujícím trendu se ovšem nacházel i polský zlotý. 
Vývoj kurzu koruny lze tak zčásti vysvětlit globálním sentimentem. Nicméně nemalou roli 
sehrály i domácí faktory. Jedním z nich je epidemická situace. Aktuálně již dochází k postupnému 
rozvolňování vládních opatření, což vysílá na finanční trh pozitivní signál. Druhým faktorem jsou sílící 
očekávání zvýšení úrokových sazeb v tomto roce. Těm dodal koncem týdne další impulz zápis 
z květnového zasedání ČNB, který doplnil slova Rusnoka, že okamžik počátku cyklu zvyšování sazeb 
se blíží. Členové bankovní rady se shodli na tom, že riziko a nejistota ze strany vývoje epidemické situace 
se oproti předchozímu zasedání snížily. Argument pro neotálení s utažením měnové politiky představuje 
také aktuální vývoj spotřebitelské inflace, která v dubnu vzrostla meziročně o 3,1 % (odhad ČNB 
činil 2,9 %). To činí peněžní trh nervózním a rostou již i sázky na zvýšení úrokových sazeb na červnovém 
zasedání. Očekávání takto brzké reakce ze strany ČNB se ovšem jeví jako přehnané vzhledem ke stále 
nízké proočkovanosti populace (zhruba 9,6 %) a nejistotě ohledně tempa ekonomického oživení.  
 
V nastávajícím týdnu by koruně mohl hrát do karet slabší dolar, který by mohl oproti euru mírně navýšit 
ztráty, pokud by dorazila povzbudivá ekonomická data z eurozóny. Těch bude sice poskrovnu, na 
důležitosti jim to ale neubírá. Eurostat zveřejnění zpřesněný odhad HDP za 1Q21 a na závěr týdne dorazí 
indexy PMI. Lepší, než očekávané výsledky mají potenciál snížit averzi k riziku, a tudíž i motiv držení 
dolaru jako tzv. bezpečného přístavu. Koruna má našlápnuto zakončit druhý kvartál na silnější hodnotě, 
než EUR/CZK 25,80, se kterou počítáme v naší aktuální prognóze, a přiblížit se k zářijovému cíli. Potenciál 
pro další posilování se může ale brzy vyčerpat a koruna si po nějakou dobu dá v posilování pauzu.  
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 25,534 Simple MA (200,0) S1: 25,477 Fibonacci Bollinger  

  R2: 25,546 Bollinger S2: 25,419 Bollinger Bollinger  

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

EUR/CZK 25,49 25,80 25,50 25,40 

USD/CZK 20,99 21,86 21,25 20,82 

EUR/USD 1,214 1,18 1,20 1,22 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  17.5.2021 14:37 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

18.5. EUR Zpřesněný odhad HDP (1Q21, k/k, v %) -0,6 -0,6 -0,6 

18.5. EUR Zpřesněný odhad HDP (1Q21, r/r, v %) -1,8 -1,8 -1,8 

19.5. USA Nová výstavba domů (duben, m/m v %) - -2,0 -19,4 

20.5. SRN Index cen výrobců (duben, m/m v %) - 0,8 0,9 

20.5. SRN Index cen výrobců (duben, m/m v %) - 5,1 3,7 

20.5. USA Nové žád. o podp. v nezam (15. květen, v tis.) - 455 473 

21.5. EUR PMI v průmyslu (květen, v b.) 62,3 62,5 62,9 

21.5. EUR PMI ve službách (květen, v b.) 53,0 52,5 50,5 

21.5. USA PMI v průmyslu (květen, v b.) - 60,2 60,5 

21.5. USA PMI ve službách (květen, v b.) - 64,5 64,7 

21.5. USA Prodej existujících domů (duben, m/m, v %) - 1,1 -3,7 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  17.5.2021 14:37 
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