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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, 
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Fed mezi mlýnskými kameny 
 
Koruna se v uplynulém týdnu pevně držela poblíž hladiny EUR/CZK 25,86. Česká data o 
nezaměstnanosti, inflaci ani běžném účtu nepřinesla velká překvapení a koruna tak reagovala 
pouze na mezinárodní vývoj, ovšem i zde pouze omezeně. Výraznější výkyv zaznamenal kurz ve čtvrtek 
bezprostředně po ohlášení stimulačního balíčku ECB, která přikročila ke snížení depozitní sazby o 10 
bazických bodů v kombinaci s nákupy aktiv, vstřícnějšími sazbami pro evropské banky a programem 
TLTRO-III. Posílení koruny zde ovšem nemělo dlouhého trvání a ještě během tiskové konference 
prezidenta Draghiho došlo k úplné korekci. 
 
Český ekonomický kalendář je pro tento týden zcela prázdný. V pondělí jsme se pouze 
dozvěděli údaje o indexu cen výrobců, které jen mírně předčily očekávání, když vzrostly o 2,1 %. Na 
rozhodování České národní banky to ovšem zřejmě nebude mít významný vliv a kurz na tuto informaci 
tudíž nereagoval. Z Německa i z eurozóny přijdou výsledky ZEW indexu, od kterého se v Německu 
očekává znatelné zlepšení a jeho hodnota by mohla i napovědět, zda se země vyhne ve třetím 
kvartále technické recesi. Pokud se naděje nenaplní, zklamání by se vzhledem k úzké provázanosti 
české a německé ekonomiky mohlo přelít i do oslabení koruny. 
 
Nejsledovanější nadcházející měnovou událostí ovšem bude zasedání americké centrální banky Fed, ke 
kterému dojde ve středu. Podle odhadu trhu zde již není pochyb o tom, že přikročí ke snížení základní 
sazby o 25 bazických bodů. Implikovaná pravděpodobnost tohoto kroku je dokonce 95 % a do měnového 
kurzu je tak již plně započítána. Bez zajímavosti ovšem nebude doprovodný komentář výhledu americké 
ekonomiky. Šéf Fedu Powell snižování sazeb označoval za preventivní akt, který je motivován hlavně 
vyostřenou situací na poli mezinárodních obchodních vztahů, které hrozí ohrožením amerického exportu. 
Při posledním snížení sazeb se dva členové rady Fedu postavili do opozice s tím, že podle dat z trhu práce 
i o domácí poptávce není měnového uvolnění zapotřebí. Naproti tomu prezident Trump prakticky denně 
bombarduje centrální banku kritikou na Twitteru a tvrdě požaduje výrazné snížení sazeb  „ideálně alespoň 
na nulu“. Trh je tak rozpolcen ohledně příštího zasedání, které proběhne v říjnu. Očekávání na další snížení 
oproti zachování sazeb jsou téměř vyrovnány a klíčové tak pro trh může být každé slovo centrálních 
bankéřů. V současné situaci značné nejistoty ale USD může uškodit jen tvrdý zásah do zad 
od vlastní centrální banky. A to nečekáme. Naopak nejistota, váhání a rizika mohou 
paradoxně dolaru pomoci a oslabit evropské měny včetně české koruny.  
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 25,967 Fibonacci S1: 25,802 Bollinger 

  R2: 25,913 Bollinger S2: 25,779 Fibonacci 

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

EUR/CZK 25,88 25,8 26,1 26,0 

USD/CZK* 23,43 22,83 22,7 23,0 

EUR/USD* 1,105 1,13 1,15 1,13 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  16.9.2019 14:49 
* Aktuálně pod revizí 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

16.9. USA Empire State Index (září, v b.) - 4,0 4,8 

17.9. EUR ZEW Index (září, v b.) -35,0 - -43,6 

17.9. SRN ZEW Index (září, v b.) -32,0 -38,0 -44,1 

17.9 USA Průmyslová výroba (srpen, m/m v %) - 0,2 -0,2 

18.9. EUR Stavebnictví (červenec, m/m v %) -0,7 - 0,0 

18.9. USA Měnověpolitické zasedání (v %) 2,0 2,0 2,25 

19.9. USA Philadelphia Fed Index (září, v b.) - 10,8 16,8 

20.8. EUR Spotřebitelská důvěra (září, v b.) -7,4 -7,1 -7,1 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  16.9.2019 14:49 
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