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ČNB bude letos naposledy rozhodovat o zvýšení sazeb 

Celý uplynulý rok byl pro korunu z mnoha pohledů náročný. První polovinu roku se 
koruně dařilo držet pod hranicí EUR/CZK 25,6, i přesto neposílila na trhem 
prognózované hodnoty. Jejím hlavním nepřítelem se staly geopolitické rozbroje z mnoha 
stran. Nejistota ohledně Brexitu, spor Itálie s EU o  italský návrh státního rozpočtu či 
obchodní války mezi USA a Čínou, to vše mělo negativní dopad na vývoj koruny a to i 
navzdory kvapnému zvyšování sazeb Českou národní bankou, kterého jsme se v letošním 
roce dočkali prozatím šestkrát. 

Koruna v závěrečné fázi roku prožívá nepatrné oživení. Přesto v porovnání se 
stejným obdobím loňského roku vůči euru oslabila o 0,44 %. Očekáváme, že v úplném 
závěru roku vlivem odeznění „efektu konce roku“ koruna ještě mírně posílí. V současné chvíli 
se kurz koruny pohybuje na úrovni EUR/CZK 25,79.  

Tento čtvrtek nás čeká poslední měnověpolitické jednání ČNB v tomto roce, na 
kterém se bude rozhodovat o dalším zvýšení sazeb. Dle vyjádření některých 
členů rady slabý kurz koruny není dostatečným důvodem pro další zvýšení sazeb vzhledem k 
tomu, že výše zmíněný efekt Rezolučního fondu po novém roce odezní. I s ohledem na to, že 
se rada poprvé sejde v novém složení, očekáváme, že s dalším zvyšování sazeb počká do 
února 2019, kdy zveřejní i novou prognózu. 

Pro rok 2019 očekáváme, že koruna v prvním čtvrtletí značně posílí a to 
především zásluhou odeznění efektu Rezolučního fondu a zmírnění globálních  sporů. 
Počítáme s dvěma zvýšeními sazeb (v únoru a v březnu) z celkem tří v roce 2019, což by 
mělo korunu posílit na hodnotu EUR/CZK 25,3. V druhém čtvrtletí očekáváme mírné oslabení 
na hodnotu  25,4 především zásluhou odlivu dividend. Druhé polovině roku 2019 
bude převládat očekávání prvního zvýšení sazeb ECB, což povede k 
přehodnocení pozic zahraničních investorů a oslabení koruny. Zároveň i nadále bude 
korunu brzdit její „překoupenost“ zahraničními subjekty. K závěru roku 2019 tak koruna dle 
našich odhadů oslabí na hodnotu EUR/CZK 25,8. 

Za celý tým Economic Research Vám přeji veselé Vánoce a poklidný vstup do nového roku 
2019!  

Další vydání 7 dní s korunou můžete očekávat 7. ledna 2019. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R2: 25,909 Bollinger Upper Band S1: 25,711 Fibonacci 

  R1: 25,821 Fibonacci  S2: 25,712 Bollinger Lower Band 

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

EUR/CZK 25,79 25,60 25,30 25,40 

USD/CZK 22,72 22,46 22,39 22,09 

EUR/USD* 1,13 1,17 1,15 1,17 
*pod revizí     

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

18. 12. SRN IFO index očekávání (prosinec, v b.) 98,8 98,3 98,7 

19. 12. USA Měnověpolitické jednání Fed 2,50 2,50 2,25 

 20.12. ČR Měnověpolitické jednání ČNB 1,75 1,75 1,75 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  17.12.2018 15:04 
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