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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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Koruna v minulém týdnu premiantem regionu 
 
Uplynulý týden si koruna připsala 0,7 % a dostala se až na dostřel hranice 25,40 
EUR/CZK. Aktuální úroveň kurzu je tak nejsilnější od dubna loňského roku, kdy pod vlivem vnějšího 
sentimentu začal přesun investorů do bezpečnějších přístavů a tlak na oslabování tuzemské měny. Spolu 
s korunou posilovaly i statní měny regionu, avšak jejich zisky byly zhruba poloviční. Pojďme si 
tedy rozebrat faktory, které stojí za uvedeným vývojem. 
 
Pod vlivem stále pravděpodobnějšího brzkého snižování sazeb v USA hledají investoři 
atraktivnější destinace. Holubičí rétorika Fedu měla vliv i na posílení eura, s nímž se částečně svezla 
i koruna. Navíc po schůzce amerického prezidenta D. Trumpa s čínským protějškem Si Ťin-pchingem došlo 
k určitému zmírnění rizik eskalace protekcionistických opatření. Již dříve zavedená cla sice prozatím 
odvolána nebyla, ale zavádění dalších by už nemělo dojít.  Zároveň vyjádřili závazek, že znovu usednou 
k jednacímu stolu a budou se snažit dokončit obchodní dohodu. Po zklidnění globálních hrozeb se 
tak koruna stává pro investory stále atraktivnější.  
 
Měnově-politické zasedání ČNB nepřineslo nic nového, úrokové sazby zůstaly na stávající 
úrovni a guvernér J. Rusnok zopakoval, že k dalšímu pohybu sazeb může dojít oběma směry, nicméně jako 
nejpravděpodobnější vidí jejich stabilitu. ČNB je tak se současnou úrovní sazeb spokojena a další pohyb 
bude do značné míry záviset na tom, jakým směrem se bude ubírat zahraniční vývoj. Nová data z tuzemské 
ekonomiky jsou víceméně v souladu s poslední prognózou a rovněž rizika týkající se budoucího vývoje 
hodnotí ČNB jako vyrovnaná. Určitou nejistotu vidí centrální banka v kurzu koruny, který byl v průběhu 
druhého čtvrtletí zhruba o 20 haléřů slabší oproti předpokladům prognózy. Koruna na rozhodnutí ČNB 
reagovala mírným posílením, trh sazeb si vyložil guvernérovo prohlášení jako holubičí, čímž došlo ke 
zvýšení očekávání ohledně poklesu úrokových sazeb v horizontu delším než jeden rok. 
 
V případě, že americký Fed sazby rychle sníží, bude to v podmínkách extrémně uvolněné politiky ECB 
znamenat nutnost poklesu i domácích sazeb, což by pro korunu znamenalo spíše tlak na její oslabení. 
 

 

 

25.4

25.6

25.8

26.0

26.2

12-18 02-19 04-19 06-19

MA 20D

Vývoj EUR/CZK

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

22.0

22.5

23.0

23.5

12-18 02-19 04-19 06-19

MA 20D

Vývoj USD/CZK

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

24.0

24.5

25.0

25.5

26.0

26.5

27.0

09-18 03-19 09-19 03-20 09-20

Prognóza ČNB Prognóza RB

EUR/CZK

Zdroj: ČNB, Raiffeisenbank

Technická analýza 
EUR/CZK R1: 25,537 Fibonacci  S1: 25,416 Týdenní minimum 

  R2: 25,813 Měsíční maximum S2: 25,323 Bollinger 

Prognóza* 
Ke konci období Aktuální kurz Září 19 Prosinec 19 Březen 20 

EUR/CZK 25,469 26,0 26,3 26,4 

USD/CZK 22,447 22,6 22,4 22,2 

EUR/USD 1,1346 1,15 1,17 1,19 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  1.7.2019 16:55 
*Prognózy všech kurzů jsou aktuálně pod revizí. 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

4.7.  EU Maloobchod (květen, r/r v %) -    0.4 -0.4 

5.7. USA Nová pracovní místa (červen, v tis.) - 158 75 

5.7. SRN Tovární objednávky (kvěren, m/m v %) - 0.1 0.3 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  1.7.2019 16:55 
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