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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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Posílí předstihové indikátory evropské naděje? 
 
Koruna se po předchozím úspěšném období v uplynulém týdnu velké oblibě na trzích 
netěšila. Zahajovala jej na úrovni EUR/CZK 25,51 a postupně stihla oslabit až k aktuální úrovni 
EUR/CZK 25,60. Data z reálné ekonomiky přitom mnoho důvodů ke skepsi nedávala – český běžný účet 
pozitivně překvapil a první odhad růstu HDP sice mírně zaostal za očekáváními, nicméně i tak dosáhl za 
třetí kvartál meziročně slušných 2,5 %. Várkou dobrých zpráv potěšilo Německo, kde se razantně 
zlepšila očekávání investorů do blízké budoucnosti a zároveň nedošlo k předpokládanému pádu německé 
ekonomiky do technické recese. Za oslabením české měny tak zřejmě stojí hlavně ochlazení 
předchozího optimismu ohledně budoucí politiky prezidenta USA Trumpa. Od něj se 
v minulém týdnu očekávalo rozhodnutí ve věci uvalení cel na dovoz evropských automobilů, na které si 
sám vytyčil lhůtu do čtvrtka. Podle dostupných indicií měl jeho verdikt spočívat v dalším odkladu o 6 měsíců, 
nicméně Trump se nakonec nijak nevyjádřil, čímž prodloužil období nejistoty. Zároveň se znovu objevily 
trhliny ve vyjednávání obchodního smíru mezi USA a Čínou. 
 
V příštích sedmi dnech je datový kalendář relativně prázdný. Dozvíme se hlavně sadu 
předstihových indikátorů z Evropy a USA. V Německu a eurozóně se očekává stabilizace či velice 
mírný obrat k lepšímu. Zpracovatelský průmysl se propadá již od začátku roku 2018 a je možné, že již 
narazil na své dno. Služby se mezitím držely v pásmu expanze a podle předpokladů by si měly udržet 
pozici sektoru, který drží evropskou ekonomiku nad vodou. Pokud by došlo k negativnímu překvapení, 
mohlo by to opět přidusit naděje na průmyslové oživení a vystavit českou měnu tlaku. 
 
V USA dojde ke zveřejnění zápisu z posledního měnověpolitického zasedání Fedu. Na 
něm došlo ke třetímu snížení sazeb v řadě a podle vystoupení šéfbankéře Powella považuje americká 
centrální banka v tuto chvíli svou měnovou politiku za adekvátní současné situaci a pro 
blízkou budoucnost by ji ráda nechala beze změny. Zápis ze zasedání by toto měl potvrdit, může ovšem 
napovědět například to, jak výrazná na tomto náhledu byla shoda. Trhy každopádně stabilitu sazeb 
považují za hotovou věc a pravděpodobnost tohoto vývoje na prosincovém zasedání aktuálně činí drtivých 
99,5 %. Podobně jako z Evropy, i z USA dorazí data pro indexy nákupních manažerů. I zde se očekává 
jejich stabilita, ovšem na rozdíl od Evropy se americký průmysl drží nadále v pásmu expanze. 
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EUR/CZK R1: 25,650 Fibonacci S1: 25,584 Bollinger 

  R2: 25,631 Bollinger S2: 25,447 Fibonacci 

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

EUR/CZK 25,60 26,1 26,0 26,0 

USD/CZK 23,15 23,51 23,42 23,01 

EUR/USD 1,106 1,11 1,11 1,13 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  18.11.2019 14:38 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

20.11. USA Zápis ze zasedání Fedu - - - 

21.11. EUR Spotřebitelská důvěra (listopad, v b.) -7,7 -7,3 -7,6 

21.11. USA  Philadelphia Fed Index (listopad, v b.) - 6,5 5,6 

22.11. SRN PMI poskytovatelů služeb (listopad, v b.) 51,3 51,8 51,6 

22.11. SRN PMI zpracovatelů (listopad, v b.) 43,5 43,0 42,1 

22.11. EUR PMI poskytovatelů služeb (listopad, v b.) 52,0 52,4 52,2 

22.11. EUR PMI zpracovatelů (listopad, v b.) 46,7 46,3 45,9 

22.11. EUR PMI souhrnný (listopad, v b.) - 50,8 50,6 

22.11. USA PMI poskytovatelů služeb (listopad, v b.) - 51,2 50,6 

22.11. USA PMI zpracovatelů (listopad, v b.) - 51,5 51,3 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  18.11.2019 14:38 
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