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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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(Ne)vyčerpatelnost devizových rezerv 
 
Minulý týden se český finanční trh dočkal čísel ohledně inflace, statistiky devizových rezerv a objemu intervencí, 
ale také zápisu z posledního zasedání ČNB. Samotná koruna po celý týden posilovala, ovšem bez výraznější 
návaznosti na zveřejňovaná data. Podobný trend vykazoval v regionu polský zlotý a dařilo se i euru proti dolaru. 
Dnes postupně od rána domácí měna zisky pomalu odmazává. Vzhledem k prázdninovým nižším objemům je 
možné, že se koruna na krátkou chvíli dokázala vzpamatovat i bez větší intervence domácí centrální banky. O 
něco konkrétnější představu ale nabídne až v týdnu zveřejňovaná dekádní bilance. Oficiální informace jsou 
zveřejňované s větším zpožděním, kvůli čemuž se trh teprve minulý týden dočkal čísel ohledně intervencí 
ČNB v červnu. Centrální banka na obranu koruny vynaložila zhruba 7,1 mld. EUR po 3,5 mld. EUR v květnu. 
Podle předběžných dat očekáváme, že kadence intervencí se v červenci opět o něco zvýšila 
na úroveň zhruba 8 mld. EUR. Stav devizových rezerv přitom ukazuje, že ke konci července disponuje 
domácí centrální banka přibližně 145 miliardami EUR, a má tedy asi o 110 mld. navíc proti stavu před koncem 
roku 2013, kdy ČNB začala intervenovat ve snaze oslabit korunu. Jednoduchou metrikou by tak při konstantním 
čerpání rezerv na úrovni 8 mld. EUR měsíčně, stačily centrální bance nadbytečné rezervy zhruba na 14 měsíců. 
V té době by se přitom Česko mělo i podle prognózy ČNB nadále potýkat s inflací výrazně nad 2% cílem. 
Ustoupení od závazku a následné oslabení koruny by tak mohlo působit dále proinflačně a zároveň vědomí trhu 
o klesajících rezervách a ekonomickém oživení ještě v nedohledu by spekulace proti koruně mohlo jen umocnit. 
Vzhledem k relativně rychlému čerpání devizových rezerv je na místě jistá opatrnost – žádné rezervy nejsou 
nevyčerpatelné.  
 

Další postup centrální banky ve využívání nástrojů MP nastínil zápis z posledního srpnového zasedání 
bankovní rady. Obsahuje 3 zásadní sdělení: (i) Ochota hledat kompromis je ještě nižší než za původního 
složení rady. To ostatně odkazuje snaha 2 „jestřábů“ vyjednat menší zvýšení sazeb s větší shodou, následovaná 
„demonstrativním“ hlasováním pro hike o 100bb. (ii) Pro stabilitu nemusel guvernér Aleš Michl zbylé členy příliš 
přesvědčovat. Kromě seznamu zúčastněných a finálního verdiktu zaznělo v zápisu jeho jméno jen jednou. Přesto 
jak viceguvernérka Eva Zamrazilová, tak člen rady Jan Frait nevyloučily scénář, ve kterém pro zvýšení sazeb na 
některém z dalších zasedání ruku zvednou. To by otočilo hlasy v poměru 4:3. (iii) I u aktuálně více holubičí rady 
se stále diskuze točí spíše v mantinelech zvyšování/stabilita než stabilita/snižování a bankovní rada si 
pravděpodobně uvědomuje, že při inflaci blížící se k 20 % se diskuze ještě nějakou chvíli ve stávajících 
mantinelech udrží. Z pohledu ekonomických dat dorazí z Česka tento týden jen ceny výrobců (úterý), kde trh 
očekává první meziroční snížení dynamiky v letošním roce. Globálně pak bude důležitý zápis z posledního 
zasedání Fedu. Výhledově vidíme i nadále omezené možnosti koruny dále posilovat a v prognóze počítáme se 
setrváním na mírně slabších úrovních s pokračující pomocí ČNB. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 24,662 Fibonacci S1: 24,360 Bollinger Bollinger  

  R2: 24,470 Fibonacci S2: 24,278 6M Low Bollinger  

Prognóza 
Ke konci období Aktuální kurz Září 22 Prosinec 22 Březen 23 

EUR/CZK 24,43 24,80 24,80 24,80 

USD/CZK 23,96 23,85 24,31 23,40 

EUR/USD 1,020 1,04 1,02 1,06 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  15.8.2022 13:36 
*značí údaje pod revizí 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

16.08. ČR Ceny průmyslových výrobců (červenec, v %, r/r) 29,1 27,9 28,5 

16.08. ČR Ceny průmyslových výrobců (červenec, v %, m/m) 1,8 1,2 1,4 

16.08. SRN ZEW index očekávání (srpen, v b.) -50,0 -52,7 -53,8 

16.08. SRN ZEW index aktuální situace (srpen, v b.) -48,0 -49,0 -45,8 

16.08. USA Průmyslová produkce (červenec, v %, m/m) - 0,3 -0,2 

17.08. USA Maloobchodní tržby (červenec, v %, m/m) - 0,1 1,0 

17.08. USA FOMC Minutes – zápisky ze zasedání (červenec) - - - 

19.08. SRN Výrobní inflace – PPI (červenec, v %, r/r) - 31,8 32,7 

19.08. SRN Výrobní inflace – PPI (červenec, v %, m/m) - 0,7 0,6 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  15.8.2022 13:36 Po 
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