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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 v zajetí Itálie  

Koruna i nadále zůstává v sevření politiky v Itálii a vyjednávání ohledně 
Brexitu. Do konce roku tak bude pro korunu klíčový další vývoj v obou zmíněných zemích a 
samozřejmě jednání ČNB příští týden. Zbývají tři dny do začátku mediální karantény 
bankovní rady. Doposud se vyjádřili M. Hampl a O. Dědek, tedy dva názorové extrémy v 
radě, což proběhlo podle očekávání bez reakce trhu. Nicméně trh víceméně jedno zvýšení 
do konce roku očekává a jestřábí prohlášení tak koruně příliš nepomohou. Pro korunu tak 
bude zásadní hlavně nová prognóza ČNB. Podle našeho názoru by mělo dojít ke zvýšení 
odhadu růstu mezd v příštím roce a inflace hlavně v první polovině příštího roku. Zároveň by 
opět mělo dojít v prognóze k posunu koruny ke slabším hodnotám a tak by se mělo objevit 
zvyšování sazeb i v příštím roce (v aktuální prognóze pro příští rok nic není). 

V pátek ratingová agentura Moody‘s přistoupila podle očekávání ke snížení 
ratingu Itálie o jeden stupeň, což paradoxně přineslo určitou úlevu pro italské dluhopisy, 
neboť část trhu očekávala snížení o dva stupně. Italské výnosy tak na začátku týdne klesají a 
euro posiluje. V pátek bude o ratingu rozhodovat také konkurenční agentura S&P. I v tomto 
případě očekáváme snížení o jeden stupeň. Zásadní bude také výhled agentury pro další 
období. Při razantnějším snížení lze očekávat silně negativní reakci trhu pro italské výnosy, 
euro a potažmo i korunu. Při snížení o dva stupně by se dostaly italské dluhopisy do 
neinvestičního pásma a automaticky by byly vyřazeny z příslušných indexů a ztratily část 
poptávky. 

Z pohledu politiky je teď klíčové datum 30. listopadu, do kdy musí dát 
komise rozhodnutí ohledně italského rozpočtu. V negativním scénáři 
(pravděpodobnější v tuto chvíli) bude spuštěn „excessive deficit procedure“, která by trvala 
až do konce prvního čtvrtletí 2019. To je tedy i nejzazší termín, do kdy podle nás bude 
nalezen kompromis mezi Itálii a EU. V nejhorším scénáři tu je i možnost předčasných voleb 
nebo diskuze o vystoupení Itálie z eurozóny (málo pravděpodobné). Nejpravděpodobnější 
však je, že Itálie udělá mírný ústupek z rozpočtu, komise to přijme a situace se uklidní do 
konce tohoto roku. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R2: 26,000 Bollinger Upper Band  S1: 25,821 Fibonacci 

  R1: 25,957 Fibonacci S2: 25,566 Bollinger Lower Band 

Prognóza 
Ke konci období Aktuální kurz Prosinec 18 Březen 19 Červen 19 

EUR/CZK 25,84 25,20 25,00 25,20 

USD/CZK 22,47 21,54 20,49 20,16 

EUR/USD 1,15 1,17 1,15 1,17 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

23. 10.  EUR Spotřebitelská důvěra (říjen, v b.) -3,4 -3,2 -2,9 

24. 10. SRN PMI ve výrobě (říjen, v b.) 54,0 53,4 53,7 

24. 10. EUR PMI ve výrobě (říjen, v b.) 53,1 53,0 53,2 

24. 10. USA PMI ve výrobě (říjen, v b.) - 55,5 55,6 

24. 10. ČR Spotřebitelská důvěra (říjen, v b.) - - 8,5 

25. 10. EUR ECB měnověpolitické jednání - - - 

26. 10. USA Hrubý domácí produkt (Q3, v % č/č anual.) 3,5 3,4 4,2 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  22.10.2018 15:09 
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