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EUR/CZK Prognéza kurzu koruny - pro¢ nevérit v dalsi posilovani CZK

27.0 Kurz &eské koruny na zavér minulého tydne oslabil pfes hladinu 25,70 za euro. ,Proti nasi

| prognéze, kterd poéitala mimo jiné s dohodou ohledné brexitu, je koruna uz nyni o cca 40
haléfd slabsi. Tuto Groven kurzu koruny jsme o&ekdvali az na pfelomu tfetiho a &tvrtého
Etvrileti 2019,” vysvétluje Helena Horskd, hlavni ekonomka Raiffeisenbank. Podle naseho
ndazoru je prostor pro posilovani koruny v horizontu 1-2 let velmi omezeny.

25,0 \ V dalich mésicich a &tvriletich poéitéme na rozdil od prevazujiciho nazoru trhu i

26,0

prognézy Ceské nérodni banky s oslabovéanim koruny viéi euru a fo hned z
n&kolika dévodo.
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Ménova politika CNB se blizi k vrcholu Grokového cyklu a s tim i slédbne podpora

koruny. Slabd nebo #éméF zanedbatelnd reakce trhu na rychlé zvy$ovéni drokovych sazeb
v zavéru minulého roku uZz napovédéla, Ze potencidl posileni z fitulu ménové politiky byl

Prognéza CNB Prognéza RB
Zdroj: €NB, Raiffeisenbank

vy&erpdn. Trh v soudasnosti v podstaté neolekdvd dalsi zvy3eni Urokovych sazeb v tomto
roce a dokonce snizovdni sazeb v roce pfidtim. Zahraniéni investofi/spekulanti tak nemaiji

Vyvoj EUR/CZK ddvod zvy3ovat nebo otevirat nové pozice v korundch, kterych je i po dvou letech od konce
kurzového zdvazku CNB stdle dost. Naopak oéekévéme, Ze by ochlazovani zahraniéni a

26,2 MA 20D nésledné skrz export i domdci ekonomiky mohlo vést k odlivu zahraniénich investord a

260 . oslabit tak korunu. K tomu by se od dubna mél pfidat standardni odliv dividend do zahranii.

' [(\.’ V pfipadé takového oslabeni koruny uZz nelze poéitat s ,palcovym” pravidlem

258 i uplatiovanym v poslednich dvou letech - slabsi koruna rovna se zvysovani

| urokovych sazeb (konkréiné 1% oslabeni koruny vii&i prognéze CNB odpovidé zhruba

256 jednomu zvyseni sazeb o 0,25pb). Sestupnd fdze cyklu doprovézend zpomalovénim

ekonomik i inflace a pfipadnd materializace politickych rizik povede naopak k ukon&eni

254 . . . zvySovéni Urokovych sazeb CNB. Navic historickd zkuSenost naznaduje, ze oslabovani
09-18 1118 0119 0319 koruny se do spottebitelské inflace propisuje v mensim rozsahu nez jeji posilovéni.

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond ~Nase prognéza kurzu koruny se vyrazné odliSuje od koncensu trhu,”
upozoriuje Horskd. Ten i naddle ogekdvd posileni koruny ke 25,50 za euro, kde by méla
z0stat po zbytek roku. V delsim horizontu trh o&ekdvd jeji posileni pod EUR/CZK 25. CNB

Vyvoj USD/CZK podité jesté s agresivnéjsim posilenim pod 25 ve druhé poloving roku. Toto o&ekdvéni je
obecné& zaloZeno na Grokovém diferencidlu mezi tuzemskou ekonomikou a eurozénou. Jak

23,5 uz posledni mésice napovédély, tento predpoklad je mylny a zvlésté v dobé& zpomaleni

MA 20D ekonomiky korun& nepomize k daldim ziskdm. Ani piebytek b&zného Gétu, resp. zahraniéni

23,0 A obchod uz nepfispivd k posileni koruny tak, jak jsme byli zvykli v minulosti krom jiného

z ddvodu prebytecné korunové likvidity na trhu. V poslednich &vriletich import roste rychleii

22,5 nez export a je otdzkou Easu, kdy dojde k je3té vyraznéjdimu poklesu poptavky exportérd po
koruné.

220 | Tento ¢tvrtek zasedd bankovni rada CNB. Vysledek hlasovéani o zméné

)1 v nastaveni Urokovych sazeb je velmi nejisty. Podle nadeho nézoru stav ekonomiky

' ' odpovidd alespoii jednomu zvy3eni sazeb. S odkazem na nejisty vyvoj v zahrani&i mize
09-18 11-18 01-19 03-19

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

pocet hlast pro odlozeni rostu sazeb na pozdéji prevézit nad hlasy pro zvyieni. Cas a
prostor pro rist sazeb se uz ale postupné uzavird. Pokud CNB nezvyii sazby tento tyden
nebo na kvétovém zaseddni, uz je v rdmci tohoto cyklu nezvedne vibec a naopak od
poloviny 2020 je zalne snizovat. A navic, pokud guvernér J. Rusnok vyjédfi jakoukoliv
pochybnost ohledné& potfeby ddl zvy$ovat sazby, nase prognéza oslabovéni CZK se mize

) ’ zadit napliovat uz nyni.
Autor: Helena Horskd, hlavni ekonomka
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banka, Na Pfikopé 28, Praha 1.



https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf
mailto:helena.horska@rb.cz

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Vyvoj EUR/USD Technicka analyza

1,18 EUR/CZK R2: 25,841 Fibonacci S1:25,654 Fibonacci
MA 20D R1:25,775 Bollinger Upper Band $2:25,524 Bollinger Lower Band

\
1,16
R h A Prognéza 3
1,14 0¥ 2 —ﬁ Ke konci obdobi Aktualni kurz Cerven 19 Zari 19 Prosinec 19
TV v\l’ v EUR/CZK 25,75 25,8 26,0 26,3

Konsenzus trhu 25,5 25,5 25,2
USD/CZK 22,74 22,8 22,6 22,4
110 : : . Konsenzus trhu 22,6 22,2 22,0
’ 09-18 11-18 01-19  03-19 EUR/USD 1,132 1,13 1,15 1,17

1,15 1,16 1,18
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond Konsenzus trhu ! ! !
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as, datak 26.3.2019 9:15

Hlavni uddlosti tydne
Datum Zemé Uddlost RB/RBI Trh Predchozi
26.3. USA Spotiebitelska divéra (bezen, v b.) 127.,5 132,0 1344
28.3. EUR Primyslova dovéra (bfezen, v b.) -1,5 0,5 04
28.3. CR Ceska ndrodni banka (2T repo p.a.) 2,00 1,75 1,75
28.3. SRN Spotiebitelskd inflace (bfezen, v % r/r) 1,6 1,5 17

29.3. SRN Mira nezaméstnanosti (biezen, v %) 49 49 50
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as, data k 26.3.2019 9:15
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