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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 vytvářená 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 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_01.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, Praha 1 
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 ČNB připustila, že čeká posílení koruny 

 
Rozhodnutí ČNB ponechat dnes úrokové sazby beze změny bylo jednomyslné. 
 
Nová prognóza ČNB se posunula blíže našemu očekávání. Inflace na začátku roku 2018 dle nové prognózy ČNB 
bude poblíž 2,0 %, což oproti předchozí prognóze představuje snížení o 0,5 procentního bodu. V souladu s tím je i 
nižší výhled na úrokové sazby Pribor. Od těch nicméně prognóza ČNB čeká pozvolné zvyšování již od třetího čtvrtletí 
letošního roku. 
 
Guvernér Rusnok na tiskové konferenci připustil, že i ČNB očekávala, že ke kýženému zpřísňování měnových podmínek 
dojde v tuto chvíli prostřednictvím posílení koruny. Pokud k takovému zpřísnění měnových podmínek nedojde, a bude 
potřeba, se chce ČNB posunout k „normálu“ a zváží odpoutání úrokových sazeb od současné nulové hranice. 
 
Ačkoliv současná prognóza vyznívá mírněji než předchozí, ponechal guvernér možnost brzkého zvýšení úrokových 
sazeb ve hře. Současně ale guvernér uvedl, že prognóza počítá s posílením koruny. Nicméně tato prognóza nepočítá 
s tím, že posílení koruny je tlumeno překoupeností trhu. Naskýtá se tedy otázka, zda ČNB tuto „překoupenost“ trhu 
nebude tlumit. Je-li trh překoupený, necítí se ČNB přeprodaná? Je pravděpodobné, že i uvnitř ČNB tato debata 
proběhne. Bližší informace by mohlo přinést zítřejší setkání ČNB s analytiky. 
 
Prozatím ponecháváme naši prognózu, která počítá s kurzem EUR/CZK 25,90 na konci roku 2017 a s růstem 
úrokových sazeb ve druhém čtvrtletí 2018, beze změny. Měnová politika je v současnosti uvolněnější, než ekonomika 
potřebuje, k přitažení tak v první fázi dojde buď pouze přes kurz anebo za účasti zvýšení úrokových sazeb, které by 
pravděpodobně vedly i k posílení koruny. My spíše sázíme na kurz. 
 
 
Koruna reagovala mírným oslabením k EUR/CZK 26,85. 
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