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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 ukončila cyklus zvyšování úrokových sazeb 

Bankovní rada ČNB minulý čtvrtek jednomyslně rozhodla o zvýšení základní 
úrokové sazby o 25 bazických bodů na 2 %.  K tomuto kroku se centrální bankéři 
odhodlávali několik měsíců a zřejmě až kulminace domácích inflačních tlaků na úrovni 3 % a 
další odložení předpokládaného posílení koruny je donutily reagovat. Ve svém následném 
prohlášení pak guvernér J. Rusnok zároveň zmínil, že došlo i ke zmírnění zahraničních 
ekonomických rizik, která odrazovala bankovní radu od zvýšení sazeb na předchozích 
měnových zasedáních.  

Pro trh bylo zajímavé i vyznění nové prognózy ČNB. Podle ní by v následujících 
čtvrtletích mělo docházet k postupnému zmírňování domácích inflačních tlaků vlivem pomaleji 
rostoucích mezd i nižšího ekonomického růstu. I přísnější měnové podmínky by měly tlumit růst 
cen a inflace by se tak měla v příštím roce vrátit k dvouprocentnímu cíli. To nebude vytvářet 
tlak na další růst sazeb, které by, podle vyjádření J. Rusnoka, měly zůstat 
stabilní až do poloviny příštího roku. Ve své prognóze však ČNB nadále trvá na 
posilování kurzu koruny až na úroveň 24,9 na konci letošního roku a dále i v roce 2020. Hlavní 
faktory pro tento vývoj uvádí kladný úrokový diferenciál oproti eurozóně a pokračující reálnou 
konvergenci české ekonomiky. 

Již reakce koruny na čtvrteční oznámení o zvýšení sazeb však ukázala, že 
vyšší úrokový diferenciál neznamená automaticky podporu pro posílení 
koruny. Po zvýšení sazeb naopak koruna oslabila o 0,3 % a od té doby se obchoduje mírně 
nad hranicí 25,7 za euro. Podle naší prognózy je kurz koruny nadále ovlivněn překoupeností 
zahraničními investory a vývoj vnějšího prostředí tak má rozhodující vliv na jeho budoucí 
směřování. Zejména v důsledku zahraničního ekonomického vývoje tak předpokládáme, na 
rozdíl od ČNB, postupné oslabování kurzu až nad 26 korun za euro v závěru letošního roku. 
Nejvýraznějším rizikem naší prognózy je náhlý „exit“ zahraničních investorů z české měny či 
opětovné vyostření obchodní války mezi USA a zbytkem světa.  
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 25,801 Fibonacci S1: 25,674 Bollinger Lower Band 

  R2: 25,731 Fibonacci S2: 25,662 Fibonacci  

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

EUR/CZK 25,721 25,8 26,0 26,3 

USD/CZK 22,970 22,8 22,6 22,4 

EUR/USD 1,1196 1,13 1,15 1,17 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  6.5.2019 16:05 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

7. 5.  ČR Maloobchod (březen, r/r, v %) 3,5 1,9 3,8 

9. 5.  ČR Průmysl (březen, r/r, v %) -0,2 0,8 1,5 

9. 5. ČR Zahraniční obchod (březen, mld.) 14,2 15,3 17,6 

10. 5. ČR Nezaměstnanost (duben, v %) 2,8 2,8 3,0 

10. 5. USA Spotřebitelské ceny (duben, r/r, v %) 2,0 2,0 1,9 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  6.5.2019 16:05 
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