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Vyvoj EUR/CZK Vyuiije CNB jednu z poslednich mozZnosti na zvyseni sazeb?
26.2 Ve évrtek se kona ménovépolitické zasedani €NB. Bankovni rada bude rozhodovat,
MA 20D zda ponechd zdkladni Grokovou sazbu na sou€asné vysi 1,75 % nebo zda pfistoupi k jejimu
26.0 “’ zvysenio 25 bp. Jesté pfed zapo&etim medidlni karantény &tyfi Elenové rady vyjédfili své nazory
"f \\. na ekonomickou situaci i nastaveni Grokovych sazeb. Opatrn&isi rétoriku volil pouze guvernér J.
25.8 Rusnok, podle kterého CNB balancuje na hran& mezi Zddnym a jednim zvy3enim sazeb. Podle
. A dalsich t¥i ¢lend rady pak existuje prostor pro zvy3eni Grokovych sazeb vlivem pretrvavaijicich

25.6 silnych inflaénich tlakd z domdci ekonomiky. Pfekvapivé bylo zejména prohldseni viceguvernéra
M. Mory, ktery prehodnotil své piedchozi holubii stanovisko a vyslovil se pro zvy$eni sazeb,

25.4 . . . pokud to naznaé&i novd prognéza. Toto prohldseni znamenalo i posun v trznich vyhledech sazeb
1018 1218 0219 0419 ve sméru jejich zvySeni. RovnéZ nase prognéza predpokladd, Zze po pulroéni
stabilité vzroste zakladni Urokova sazba na 2 %.

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond
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Dilema, které budou centrdlni bankéfFi resit na étvrteéni schizce, zostava stejné

jiz nékolik mésica. Inflaéni tlaky z domdci ekonomiky kulminuiji a vyZaduji mé&nové zpiisnéni,
Vyvoj USD/CZK naopak situace v zahraniéi zistdvd rozporuplné a smérem do budoucna vzbuzuje fadu nejistot.
Pfi svém rozhodovdni budou mit k dispozici aktualizovanou prognézu, do které se promitnou
posledni vy33i hodnoty inflace i slabsi Groven kurzu koruny pro druhé &tvrileti. Souéasné se viak
aktualizované zahraniéni vyhledy posunuly ve sméru slabsiho ekonomického ristu a nizsi
inflace. Rovn&Z zahraniéni ménovd politika se posunula holubig&im smérem. Podle naseho
nazoru viak pfFi étvrteénim rozhodovani prevazi vyrazné domaci inflaéni tlaky
nad nejistotami zahraniéniho ekonomického vyvoje, které se i vlivem odsunuti brexitu
mirné& snizily.
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Zaroven vsak neoéekavame, ze by zvyseni sazeb vedlo k posileni kurzu
015 koruny. Ani pfedchozi posuny Grokovych sazeb k vy3sim hodnotdm a rozevirdni Grokového
1008 12418 0219 0419 diferencidlu mezi domdcimi a zahraniénimi Grokovymi sazbami neznamenaly impuls pro jeji

osileni. Koruna je naddle pod vlivem pfekoupenosti zahraniénimi investory, coz spolu se
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond P . I P L. p [D , . 'Y'/' P .,
zhorsujicim se saldem obchodni bilance vlivem sldbnoucich exportd povede k jejimu oslabovéni
na prognéze. Naopak, pokud nova prognéza a vyjadreni élent bankovni rady

pohibi posledni nadéje na dalsi rost sazeb i vyraznéjsi posilovani koruny,

EUR/CZK koruna miuze naopak na kratkou dobu vyraznéji oslabit.
27 | Technicka analyza
EUR/CZK R1:25,801 Fibonacci S1:25,673 Bollinger Lower Band
26 R2:25,731 Fibonacci $2: 25,662 Fibonacci
L \
05 Prognéza
Ke konci obdobi Aktudlni kurz Cerven 19 Zari 19 Prosinec 19
EUR/CZK 25,684 25,8 26,0 26,3
24 - - - - USD/CzK 23,028 22,8 22,6 22,4
06-18 12-18 06-19 12-19 06-20 EUR/USD 1115 113 115 117
Prognéza ENB Prognéza RB Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank as,, data k 29.4.2019 14:14

Zdroj: €NB, Raiffeisenbank
Hlavni uddlosti tydne

Datum Zemé Uddlost RB/RBI Trh Predchozi
29.4. USA PCE deflétor (biezen, r/r, v %) 1.6 16 14
30. 4. EUR HDP (1. &vrileti, v % &/, prel.) 04 0,3 0,2
1.5. USA Fed zaseddni 2,5 2,5 25
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; ) , 3.5. EUR Spottebitelské ceny (duben, r/r, v %) 1,6 1,6 1,4
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Vsechny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepredstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adreséta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan tietim osobém. RB doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou péci a v dobré vite, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobdm reportujicim analytikm byt angaZovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti t&chto finanénich néstrojo nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Zédnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv fretim osobam pousitim informaci a ddaiji obsazenych v fomto dokumentu. Investiéni doporuceni 3ifend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelova
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro verejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona &. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdaisich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgnd Spojeného krélovstvi a nems! by jim byt rozéifovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivani tthu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investiénich doporugeni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz https://investice.rb.cz, fileadmin/files/disclai
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