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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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Jak daleko zajde Fed? 
 
Česká měna si na vlně brexitové euforie našla dočasné nové stanoviště v blízkosti EUR/CZK 25,55, kde 
zahajovala minulý i aktuální týden. Trhy tím ocenily, že byla ze stolu prakticky smetena varianta 
neřízeného odchodu Britů z osmadvacítky. Výraznější výkyv koruna zaznamenala v uplynulém 
týdnu prakticky pouze jediný, a to když ve středu promluvil viceguvernér ČNB Marek Mora na téma 
dalšího vývoje českých sazeb. Mora, který dosud platil za jednoho z mála zastánců jejich dalšího zvýšení, 
se nechal slyšet, že podle něj argumenty ve prospěch tohoto kroku v poslední době zeslábly. 
Trhy si tento signál vyložily jako holubičí zpěv a koruna oslabila o zhruba 7 haléřů. Ve zbytku týdne ovšem 
tuto ztrátu opět umazala. 
 
V tomto týdnu nás čeká slušná várka ekonomických ukazatelů. V Evropě očekáváme, že ekonomický 
vývoj udrží předchozí tendenci, tedy jen velice mírný růst HDP, inflaci hluboko pod cílem ECB a 
indikátory důvěry mírně na straně opatrného optimismu s výjimkou průmyslu, který již propadl skepsi. 
Německo bude v rámci evropských zemí nadále největším strašákem, ale nepředpokládáme, že by se jeho 
potíže již projevily na nezaměstnanosti. Kurz eura v posledním týdnu proti dolaru klesal, což ovšem zřejmě 
více souviselo s věčnými dohady o brexitu, nežli s daty, která překvapení nepřinášela.  
 
Pozornost bude upřena i na USA, kde tamní ukazatele již začínají signalizovat přicházející 
ekonomické ochlazení. To podle nás (i trhu) nezůstane bez odezvy na zítřejším zasedání Fedu, který 
by měl přikročit k dalšímu snížení sazeb o 25 bazických bodů. Budeme sledovat hlavně vyznění 
následného vystoupení hlavního bankéře J. Powella, který ještě nedávno ujišťoval, že nejsme svědky 
počátku celého cyklu snižování sazeb. Jelikož už se ale bude jednat o třetí snížení v řadě, nabízí se otázka, 
zda tento rozpor Powell nějak vysvětlí. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 25,651 Bollinger S1: 25,473 Fibonacci 

  R2: 25,633 Fibonacci S2: 25,452 Bollinger 

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

EUR/CZK 25,55 26,1 26,0 26,0 

USD/CZK 23,07 23,51 23,42 23,01 

EUR/USD 1,101 1,11 1,11 1,13 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  29.10.2019 13:58 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

30.10. SRN Míra nezaměstnanosti (říjen, v %) - 5,0 5,0 

30.10. SRN Index spotřebitelských cen (říjen, r/r v %) - 0,8 0,9 

30.10. EUR  Ekonomická důvěra (říjen, v b.) 101,0 101,0 101,7 

30.10. USA Hrubý domácí produkt (3Q, k/k v %) - 1,6 2,0 

30.10. USA Měnověpolitické zasedání Fedu - - - 

31.10. EUR Hrubý domácí produkt (Q3, k/k v %) 0,1 0,1 0,2 

31.10. EUR Index spotřebitelských cen (říjen, r/r v %) 0,6 0,7 0,8 

31.10. EUR Míra nezaměstnanosti (září, v %) 7,4 7,4 7,4 

31.10. USA PCE deflátor (zář, r/r v %) - 1,4 1,4 

31.10. USA Chicago PMI (říjen, v b.) - 49,0 47,1 

1.11. ČR  Index nákupních manažerů (říjen, v b.) 44,1 45,0 44,9 

1.11. ČR Bilance rozpočtu (říjen, v mld. Kč) - - -21,0 

1.11. USA Tvorba pracovních míst (říjen, m/m tis.) - 95 136 

1.11. USA Mzdy (říjen, r/r v %) - 3,0 2,9 

1.11. USA Míra nezaměstnanosti (říjen, v %) - 3,6 3,5 

1.11. USA ISM index zpracovatelů (říjen, v b.) - 49,0 47,8 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  29.10.2019 13:58 
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