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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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ČNB si s dalším zvýšením sazeb počká na březen 

ČNB loni v pěti krocích zvýšila základní úrokovou sazbu a zařadila se tak na třetí 
místo v žebříčku nejagresivnějších centrálních bank světa. Naposledy ČNB zvýšila sazbu v 
listopadu loňského roku a to na 1,75 %. Od té doby si vyžádala pauzu. Nicméně na 
prosincovém zasedání ještě dva členové bankovní rady hlasovali pro další zvýšení sazeb. I 
záznam z tohoto jednání hovořil o vůli bankovní rady dále utahovat měnové podmínky v 
ekonomice. Opět zazněl i argument slabší koruny, která otevírá prostor pro další 
„normalizaci“ měnové politiky po letech nulových úrokových sazeb. Ještě o měsíc dříve si 
dokonce několik členů rady dokázalo představit růst sazeb o padesát bazických bodů.  

Od té doby však uplynulo několik týdnů a nálada v bankovní radě se 
dramaticky otočila. Ještě v polovině ledna sám guvernér J. Rusnok hovořil o zvyšování 
úrokových sazeb nad dvě procenta (tedy minimálně dvě zvýšení sazeb v tomto roce) a v 
obdobném tónu hovořila i většina bankovní rady. Následně se však do diskuze připojil 
nejnovější člen rady a bývalý dlouholetý hlavní ekonom ČNB T. Holub, který zmínil možnost 
delší pauzy ve zvyšování sazeb a jeho odložení až do druhé poloviny roku. Jako hlavní 
důvody uvedl zpomalení tuzemské inflace, zpomalení eurozóny a geopolitické faktory: 
nevyřešený brexit a obchodní války. Holubovo prohlášení přišlo v době, kdy bankovní rada 
už měla k dispozici první verzi nové makroekonomické prognózy ČNB. V dalších dnech 
následovala změna rétoriky i jeho kolegů včetně guvernéra Rusnoka.  

Nová prognóza centrální banky tak bude pravděpodobně obsahovat 
zhoršení výhledu pro tuzemskou ekonomiku a zřejmě i snížení odhadu růstu inflace, která 
v posledních měsících byla výrazně pod prognózou ČNB. Bankovní radu tak nejspíš 
nepřesvědčí ani výrazně slabší kurz koruny nebo nejvyšší jádrová inflace od listopadu 2017.  

Podle našeho názoru si bankovní rada bude chtít počkat se zvyšováním 
úrokových sazeb až na březnové jednání. Na něm už bude mít k dispozici nová 
čísla z ekonomiky, jako je vývoj HDP za čtvrté čtvrtletí minulého roku i lednovou inflaci, která 
svým způsobem nastavuje úroveň inflace po zbytek roku. Zároveň by se také měla vyjasnit 
situace ohledně zpomalení německé ekonomiky, resp. celé eurozóny, která v posledních 
týdnech vysílá negativní signály, za kterými však může stát pouze řada jednorázových 
faktorů.  

Celý text včetně nové prognózy inflace naleznete na https://bit.ly/2G8WAZs   
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Technická analýza 
EUR/CZK R2: 25,907 Bollinger Upper Band  S1: 25,600 Fibonacci 

  R1: 25,821 Fibonacci S2: 25,393 Bollinger Lower Band 

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

EUR/CZK 25,74 25,30 25,40 25,60 

USD/CZK 22,47 22,39 22,09 21,51 

EUR/USD 1,145 1,13 1,15 1,19 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

5. 2. ČR Maloobchodní tržby vč. aut (v % r/r) 2,0 0,8 3,3 

6. 2. ČR Obchodní bilance (prosinec, v mld. Kč) -3,0 -5,5 20,2 

6. 2. ČR Průmyslová produkce (prosinec, v % r/r) 3,0 0,0 4,8 

7. 2. ČR 2T repo sazba ČNB (v % p.a.) 1,75 1,75 1,75 

7. 2. SRN Průmyslová produkce (prosinec, v % r/r) 1,6 0,9 -1,9 

8. 2. ČR Míra nezaměstnanosti (leden, v %) 3,2 3,2 3,1 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  4.2.2019 13:02 
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