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Vyvoj EUR/CZK (Ne)vycéerpatelnost devizovych rezerv
26,0 Minuly tyden se Eesky finan&ni trh dogkal &isel ohledné inflace, statistiky devizovych rezerv a objemu intervenci,
25,8 i MA 20D ale také zapisu z posledniho zaseddni CNB. Samotnd koruna po cely tyden posilovala, oviem bez vyrazn&si
25,6 ndvaznosti na zvefejiovand data. Podobny trend vykazoval v regionu polsky zloty a dafilo se i euru proti dolaru.
25,4 Dnes postupné od rana domdci ména zisky pomalu odmazdavd. Vzhledem k prazdninovym nizsim objemdm je
252 mozné, Ze se koruna na krétkou chvili dokazala vzpamatovat i bez vétsi intervence doméci centrélni banky. O
25,0 néco konkrétnéj3i predstavu ale nabidne aZ v tydnu zvefejfiovand dekddni bilance. Oficidlni informace jsou
24,8 zvefejfiované s v&§im zpozdénim, kvili Eemuz se trh teprve minuly tyden dockal €isel ohledné intervenci
24,6 €NB v éervnu. Centrdlni banka na obranu koruny vynalozila zhruba 7,1 mld. EUR po 3,5 mld. EUR v kvétnu.
24,4 Podle predbéinych dat oéekavame, ze kadence intervenci se v éervenci opét o néco zvysila
242 | i i i na Uroven zhruba 8 mld. EUR. Stav devizovych rezerv pfitom ukazuje, Ze ke konci Eervence disponuje
0222 0422 0622 0822 domdci centrdlni banka pfiblizné 145 miliardami EUR, a md& tedy asi o 110 mld. navic profi stavu pfed koncem
roku 2013, kdy CNB zacala intervenovat ve snaze oslabit korunu. Jednoduchou metrikou by tak pfi konstantnim
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond erpani rezerv na Grovni 8 mld. EUR mésiéné, stadily centrdini bance nadbyteéné rezervy zhruba na 14 mésicd.
V té dobé by se piitom Cesko mélo i podle prognézy CNB naddle potykat s inflaci vyrazné nad 2% cilem.
Ustoupeni od zdvazku a nésledné oslabeni koruny by tak mohlo pdsobit déle proinflaéné a zdroveh védomi trhu
o klesajicich rezervach a ekonomickém oziveni je3té v nedohledu by spekulace proti koruné mohlo jen umocnit.
Vyvoj USD/CZK Vzhledem k relativné rychlému Zerpdni devizovych rezerv je na misté jistd opatrnost - Z&dné rezervy nejsou
nevyZerpatelné.
;j’o MA 20D yeerp
24'3 m}‘ | Dal3i postup centrdlni banky ve vyuzivéni ndstrojd MP nastinil zépis z posledniho srpnového zasedani
’ f !' i bankovni rady. Obsahuje 3 zasadni sdéleni: (i) Ochota hledat kompromis je je3té nizsi nez za pdvodniho
23,5 \ i slozeni rady. To ostatné odkazuje snaha 2 ,jestfabd” vyjednat mensi zvy3eni sazeb s vét3i shodou, ndsledovand
23,0 ,demonstrativnim” hlasovénim pro hike o 100bb. (ii) Pro stabilitu nemusel guvernér Aled Michl zbylé ¢leny piilis
22,5 PD - presvédovat. Kromé seznamu z0&astnénych a findIniho verdiktu zaznélo v zépisu jeho jméno jen jednou. Pfesto
22,0 v jak viceguvernérka Eva Zamrazilovd, tak &len rady Jan Frait nevyloudily scéndf, ve kterém pro zvyseni sazeb na
21,5 ". nékterém z daliich zaseddni ruku zvednou. To by otocilo hlasy v pomé&ru 4:3. (iii) | u aktudIné vice holubiéi rady
21,0 se stdle diskuze to&i spiSe v mantinelech zvysovani/stabilita nez stabilita/snizovéni a bankovni rada si
20,5 T T T pravdépodobné uvédomuje, Ze pfi inflaci blizici se k 20 % se diskuze jesté né&jakou chvili ve stdvaijicich
0222 04-22 06-22 0822 mantinelech udrzi. Z pohledu ekonomickych dat dorazi z Ceska tento tyden jen ceny vyrobcd (Gtery), kde trh
oéekdvd prvni meziroéni snizeni dynamiky v letodnim roce. Globdlné pak bude dilezity zdpis z posledniho
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond zaseddni Fedu. Vyhledové vidime i naddle omezené moznosti koruny ddle posilovat a v prognéze poéitame se
setrvanim na mimé slabsich drovnich s pokraéujici pomoci CNB.
" " Technicka analyza
Index strachu” VIX EUR/CZK R1:24,662 Fibonacci S1:24,360 Bollinger
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300 | Prognoza
’ Ke konci obdobi Aktudlni kurz Zari 22 Prosinec 22 Bfezen 23
25,0 EUR/CZK 24,43 24,80 24,80 24,80
200 USD/CZK 23,96 23,85 24,31 23,40
, EUR/USD 1,020 1,04 1,02 1,06
15,0 Zdroj dat Bloomberg Raifisenbark as, daiak 1582022 1336
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Hlavni uddlosti tydne
Zdroj: Index volatility S&P 500 (VIX), Macrobond

Datum Zemé  Udadlost RB/RBI Trh Predchozi
16.08. CR Ceny primyslovych vyrobcd (Cervenec, v %, r/r) 29,1 279 28,5
16.08. CR Ceny primyslovych vyrobcd (Eervenec, v %, m/m) 1.8 1,2 14
16.08. SRN ZEW index o&ekdvani (srpen, v b.) -50,0 52,7 53,8
16.08. SRN ZEW index akiudlni situace (srpen, v b.) -48,0 49,0 45,8
. L . 16.08. USA Promyslova produkee (Eervenec, v %, m/m) - 0,3 0,2
Autor: Vratislav Z&mis, cnclyhk 17.08. USA Maloobchodni trzby (&ervenec, v %, m/m) - 0,1 1,0
Exmail: yratislav. zamis@rb.cz 17.08. USA FOMC Minutes - zépisky ze zaseddni (Servenec) - - -
Tel: +420 722 975 332 1908  SRN  Vyrobniinflace - PPl (€ervenec, v %, /1 - 31,8 327
Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka 19.08. SRN Vyrobni inflace - PPI (¢ervenec, v %, m/m) - 07 0,6

Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as., data k 15.8.2022 13:36 Po

V3echny 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 nepiedstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adreséta a nesmi byt kopirovén a rozsifovén 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 t&chto finanénich néstrojo nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Zédnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv fretim osobam pousitim informaci a ddaijis obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporuceni 3ifend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelova
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investi¢niho poradenstvi ve smyslu zékona &. 256,/2004 Sb., o
podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdsjsich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgdni Spojeného krélovsivi a nemél by jim byt rozsifovén. Dokument nesmi byt 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 zneuzivéni trhu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investiénich doporugeni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/fles/disclaimer RBroker.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank .s. je Ceské ndrodni banka, Na Piikops 28,
Praha 1.
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