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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 prochází minovým polem 
 
Koruna zahájila minulý týden korekcí po předchozím výprodeji, který byl spuštěn novým kolem cel mezi 
USA a Čínou. Trhy částečně uklidnila prohlášení představitelů obou velmocí, která dávala trochu naděje 
na uhašení sporu. Tento úspěch měl ovšem krátké trvání a koruna tak po zbytek týdne spíše sčítala 
ztráty. Nepomohl jí úterní potvrzený odhad německého růstu HDP, který mezikvartálně dosáhl -0,1 %, a 
to hlavně vlivem slábnoucího exportu. Ještě méně podpory pak koruna našla ve Spojeném 
království, kde premiér Johnson přišel s manévrem, který mu pomocí přerušení schůze sněmovny na další 
měsíc zjednoduší případný brexit bez dohody. Konec týdne pak byl přinejlepším rozporuplný, kdy na 
jednu stranu mírně vzrostl index ekonomické důvěry v eurozóně a podařilo se vyřešit vládní 
krizi v Itálii, zároveň ovšem došlo ke zhoršení nálady mezi evropskými poskytovateli služeb, a za 
očekáváními zaostala i německá inflace.  
 
I tento týden může přinést další tlak proti měnám regionu. Donald Trump dostál svému slibu a uvalil další 
cla na čínský import, tentokrát v celkovém objemu 125 mld. dolarů. V rétorické rovině sice zástupci 
obou zemí zároveň ohlásili ochotu pokračovat v jednání, nicméně dosavadní zkušenost ukazuje, že v tomto 
případě činy bývají nakonec často agresivnější nežli prohlášení. Stále také čekáme, zda a kdy 
se Trump vrátí k myšlence uvalení dodatečných cel na evropské automobily. Tento úmysl ohlásil 
během jara a na podzim se k němu má v úmyslu vyjádřit definitivně.  
 
Podobný efekt má vývoj okolo brexitu a i zde mají budoucí dny výbušný potenciál. Boris Johnson pro tuto 
chvíli prakticky ochromil britský parlament, když mu naordinoval nucené měsíční prázdniny. Omezil tak 
možnost zákonodárců odvrátit případný brexit bez dohody legislativní cestou. Opozice, ale i část vládních 
konzervativců, tak nyní zkoušejí alternativní metody jako např. napadnutí premiérova činu u soudu, 
nicméně zatím bez úspěchu. Pro českou korunu je každé přiblížení k divokému brexitu špatnou zprávou. 
 
Koruna tak v nejbližší době bude nadále pod silným tlakem. I v případě nalezení dohody nad 
brexitem a pozastavení eskalace obchodních sporů by se mohla podívat nad úroveň EUR/CZK 26,00, jak 
ostatně máme v prognóze. Krizová varianta neřízeného brexitu a uvalení cel na evropská auta ze strany 
USA by pak mohla v krajním případě znamenat i krátkodobé prolomení hranice EUR/CZK 27,00.
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 26,048 Bollinger S1: 25,752 Fibonacci 

  R2: 25,953 Fibonacci S2: 25,426 Fibonacci 

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

EUR/CZK 25,92 25,8 26,1 26,0 

USD/CZK 23,64 22,83 22,7 23,0 

EUR/USD 1,096 1,13 1,15 1,13 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  2.9.2019 13:26 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

3.9. ČR Průměrná reálná mzda (Q2, r/r v %) 4,0 4,1 4,6 

3.9. USA ISM Index (srpen, v b.) - 51,2 51,2 

4.9. EUR Maloobchodní tržby (červenec, m/m v %) - -0,6 1,1 

4.9. USA Béžová kniha Fedu - - - 

5.9. ČR Malobchodní tržby (červenec, r/r v %) 2,0 5,9 0,2 

5.9. SRN Tovární objednávky (červenec, m/m v %) - -1,4 2,5 

6.9. ČR Zahraniční obchod (červenec, v mld. Kč) -5,4 -0,5 18,4 

6.9. ČR Průmyslová výroba (červenec, r/r v %) 2,5 2,7 -3,8 

6.9. USA Nezaměstnanost (srpen, v %) - 3,7 3,7 

6.9. SRN Průmyslová výroba (červenec, m/m v %) 0,1 0,4 -1,5 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  2.9.2019 13:26 
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