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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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Sazby ČNB v únoru dále porostou 

Do začátku mediální karantény před prvním zasedáním bankovní rady ČNB v tomto roce 
zbývá ještě deset dní, ale většina členů se již stihla vyjádřit k otázce dalšího 
zvyšování úrokových sazeb. Důvodem častých vystoupení může být nedávný pokles 
tržních výnosů státních dluhopisů a úrokových swapů. Za poklesem byl právě nárůst 
nedůvěry investorů v další zvyšování úrokových sazeb ČNB. Nicméně výnosy v posledním 
týdnu opět lehce rostou.   

Ve prospěch dalšího zvyšování úrokových sazeb hovoří všichni čtyři členové 
bankovní rady, kteří se doposud vyjádřili. Sám guvernér J. Rusnok v prvním rozhovoru 
řekl, že je pravděpodobné, že dvoutýdenní repo sazba překročí tento rok dvě procenta. To 
by znamenalo minimálně dvě zvýšení. V pozdějším vyjádření však svá slova vzal zpět a 
zmínil, že je zbytečné spekulovat, kolikrát centrální banka ještě zvýší sazby. Potřebu dále 
zvyšovat úrokové sazby zmiňují i jeho kolegové včetně největšího zastánce holubičí měnové 
politiky O. Dědka. Ten však nejvíce ze všech zdůrazňuje opatrnost a rizika dalšího utahovaní 
měnových podmínek v ekonomice.  

Tomu nahrává samotná listopadová prognóza centrální banky. Ta počítá 
s únorovým zvýšením sazeb i za podmínky silného posílení koruny v prvním čtvrtletí 
(EUR/CZK 25,10 v průměru pro první čtvrtletí), které se ale nedostavuje. Na druhou stranu 
proti zvyšování hraje o půl procentního bodu pomalejší inflace oproti očekávání centrální 
banky. Jenže většina protiinflačních tlaků vychází z cen pohonných hmot a potravin a míra 
jádrové inflace, očištěné o tyto vlivy, je nejvyšší od listopadu 2017. A i celková inflace by 
měla od ledna začít opět růst zejména kvůli vyšším cenám energií a pokračujícímu 
mzdovému tlaku na jádrovou složku.  

Očekáváme tak, že bankovní rada v únoru rozhodne o dalším zvýšení 
úrokových sazeb a její jestřábí naladění přetrvá i v dalších měsících navzdory 
současnému poklesu očekávání finančních trhů.   
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Technická analýza 
EUR/CZK R2: 26,001 Bollinger Upper Band S1: 25,464 Fibonacci 

  R1: 25,711 Fibonacci S2: 25,310 Bollinger Lower Band 

Prognóza 
Ke konci období Aktuální kurz Březen 19 Červen 19 Září 19 

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

USD/CZK 22,52 22,39 22,09 21,51 

EUR/USD 1,137 1,13 1,15 1,19 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

22. 1. EUR ZEW ekonomická důvěra (leden, v b.) -20,0 - -21,0 

22. 1. SRN ZEW ekonomická důvěra (leden, v b.) -14,0 -18,2 -17,5 

23. 1. EUR Spotřebitelská důvěra (leden, v b.) -6,6 -6,5 -6,2 

24. 1. EUR ECB měnověpolitické jednání (v % p.a.) 0,0 0,0 0,0 

24. 1. EUR PMI ve výrobě (leden, v b.) 51,5 51,4 51,4 

24. 1. SRN PMI ve výrobě (leden, v b.) 52,0 51,4 51,5 

25. 1. SRN Ifo podnikatelská očekávání (leden, v b.) 97,5 97,1 97,3 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  21.1.2019 11:52 
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