
7 dní s korunou 
18. – 24. února 

18. února 2019 

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 je o krok blíže březnovému zvýšení úrokových sazeb 

Podle předběžného odhadu ČSÚ vzrostla česká ekonomika v závěru 
minulého roku mezičtvrtletně o 1,0 %, což znamená zrychlení o čtyři desetiny ve 
srovnání s předchozím čtvrtletím. Meziroční tempo také zrychlilo na 2,9 %. Výsledek je tak 
pozitivním překvapením, ačkoli se jedná pouze o předběžný odhad, který může být 
v následujících měsících revidován. Za celý loňský rok dosáhl hospodářský růst 3 %. Podle 
informací statistického úřadu byla hlavním impulsem zahraniční poptávka a investice. I přes 
zpomalení tuzemské ekonomiky v předchozích dvou čtvrtletích je současné zrychlení 
pozitivním překvapením. Celý komentář naleznete na https://bit.ly/2S5fyl0. Také lednová 
inflace překvapivě zrychlila na 2,5 %, a jádrová inflace je nejvyšší od roku 
2007 (psali jsme zde https://bit.ly/2ByjeX3). Obě zprávy z minulého týdne tak jsou jasným 
signálem ve prospěch zvyšování úrokových sazeb ČNB. Obě statistiky byly vysoko nad 
prognózou centrální banky i celého trhu.  

Koruna zareagovala a za celý uplynulý týden si dopřála posílení vůči euru o necelé 
procento. Výrazně tak i předčila své regionální konkurenty. Situaci pomohl i zveřejněný 
záznam z únorového jednání bankovní rady, který uvádí, že další zvýšení úrokových 
sazeb může přijít na jakémkoli následujícím zasedání. Vyplývající rostoucí 
očekávání trhu ohledně zvyšování sazeb centrální banky kromě koruny podpořily i výnosy 
státních dluhopisů a úrokové swapy. U obou zmíněných napříč všemi splatnostmi se blíží 
nebo už překročily nejvyšší hodnoty tohoto roku. Trh v současnosti už počítá s jedním 
zvýšením úrokových sazeb v horizontu šesti měsíců, zatímco doposud od začátku 
tohoto roku předpokládal konec zvyšování úrokových sazeb.  

Podle našeho názoru statistiky z minulého týdne výrazně podpořily šance 
březnového zvýšení úrokových sazeb. Bankovní radu však bude také zajímat vývoj 
v zahraničí. Nejbližší jednání proběhne jen den před oficiálním datem odchodu Velké 
Británie z EU. Mělo by tak už být jasné, jakou cestu Británie zvolí a jaký to bude mít dopad 
na tuzemskou ekonomiku. Bankovní radu také znepokojuje zpomalení německé ekonomiky, 
na kterou jsme těsně navázáni. Ta se jen těsně v závěru minulého roku vyhnula recesi. Tento 
týden vychází hned celá řada předstihových ukazatelů za únor, které by mohly poodhalit, 
jaký bude další vývoj u našeho souseda a v celé eurozóně. Tým RBI očekává vesměs 
jejich zlepšení, které by mohlo pomoci i koruně k dalším ziskům. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R2: 25,937 Bollinger Upper Band  S1: 25,600 Fibonacci  

  R1: 25,821 Fibonacci S2: 25,567 Bollinger Lower Band 

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

EUR/CZK 25,69 25,30 25,40 25,60 

USD/CZK 22,72 22,39 22,09 21,51 

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

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

19. 2.  EUR ZEW ekonomický sentiment (únor, v b.) -18,0 - -20,9 

19. 2. SRN ZEW ekonomický sentiment (únor, v b.) -9,9 -14,0 -15,0 

20. 2. EUR Spotřebitelská důvěra (únor, v b.) -8,2 -7,6 -7,9 

21. 2. SRN PMI ve výrobě (únor, v b.) 50,5 50,0 49,7 

21. 2. EUR PMI ve výrobě (únor, v b.) 50,7 50,3 50,5 

22. 2. SRN IFO očekávání firem (únor, v b.) 94,5 94,2 94,2 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  18.2.2019 11:16 
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