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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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Utrhla se koruna ze řetězu? 
 
Tématem posledních týdnů bylo jednoznačně zdánlivě nezastavitelné posilování české měny. Ještě ani 
neutichly oslavy prolomení jednoho rekordu a už se dostavil nový. Koruna uprostřed minulého týdne atakovala 
psychologickou hranici EUR/CZK 25,00, když se krátce dala koupit i za EUR/CZK 25,06, což se nestalo 
od roku 2012. Kdo by hledal oporu pro tento kurzový vývoj v ekonomických datech, zřejmě by byl zklamán – 
nic zajímavého se v této době v české, ale dokonce ani evropské ekonomice nestalo. Trhy tak hýbou pouze 
a jen výkyvy sentimentu, který je momentálně nastaven (podle nás až příliš) pozitivně. 
 
Je sice skutečností, že v minulém týdnu došlo k podpisu „první fáze“ dohody mezi Spojenými státy 
a Čínou, nicméně střízlivý pohled na tento dokument napoví, že se jedná o spíše symbolické vyjádření ochoty 
ke klidu zbraní, nežli o skutečné řešení. Ani jedna strana v něm nedosáhla svých klíčových priorit a lze tak 
očekávat, že se konflikt brzy znovu rozhoří. Trhy nicméně evidentně věří, že smír vydrží alespoň do 
amerických voleb v listopadu tohoto roku. V nastalé euforii zanikají i hlasy ze Spojeného království, 
které naznačují nadcházející tvrdý střet s Evropskou unií ohledně budoucího nastavení obchodních vztahů. Termín 
pro tato vyjednávání je vskutku šibeniční – jen do konce letošního roku – nicméně trhy vzaly zavděk alespoň 
dalším oddálením hrozby tvrdého brexitu. 
 
I s ohledem na českou inflaci, která se již dva měsíce drží nad horní hranicí tolerančního pásma ČNB, se 
v poslední době opět do středu pozornosti dostali tuzemští bankéři. V posledních dnech jsme si 
mohli poslechnout názor hned několika z nich a obrázek vykreslili všichni podobný. Pánové Rusnok, Mora i 
Benda se víceméně shodují, že se debata na příštím zasedání zřejmě bude vést mezi stabilitou a 
mírným zvýšením základní sazby. Z jejich rétoriky pak vyplývá, že většinovým názorem nakonec ovšem 
bude právě zachování sazeb na stávající úrovni. Vzhledem k prodlevě mezi změnou politiky a jejím dopadem 
na inflaci totiž s aktuální cenovou dynamikou bankéři Na příkopě již beztak nic nezmůžou. Růst tuzemských cen 
navíc bude tlumit pozorované ekonomické zpomalení i právě aktuálně silnější koruna. ČNB tak podle našeho 
názoru ke zvýšení sazeb nepřikročí a tržní sázky na tento krok se ukáží jako mylné. Jakmile 
přicházející data potvrdí klesající trend české inflace a tím i utnou spekulace na růst sazeb, dostaví se podle nás 
i korekce kurzu koruny. Vzhledem k víře trhů v uklidnění mezinárodního napětí se ovšem kurz zřejmě nevrátí do 
předchozího koridoru, pročež revidujeme jeho prognózu. Ve čtvrtek tohoto týdne nás dále čeká měnověpolitické 
zasedání ECB, jehož výsledek se ovšem považuje za předem jasný – stávající politika zůstane zachována. 
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EUR/CZK R1: 25,307 Fibonacci S1: 25,06 7-year low 

  R2: 25,184 Bollinger S2: 25,00 Psychological barrier 

Prognóza 
Ke konci období Aktuální kurz Březen 20  Červen 20 Září 20 

EUR/CZK 25,12 25,7* 25,6* 25,9* 

USD/CZK 22,67 23,15 22,65 22,52 

EUR/USD 1,109 1,11 1,13 1,15 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  20.1.2020 15:04 
*Prognóza kurzu EUR/CZK je momentálně pod revizí 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

21.1. SRN ZEW index sentimentu (leden, v b.) 19,0 15,0 10,7 

21.1. EUR ZEW index sentimentu (leden, v b.) 20,0 - 11,2 

23.1. EUR Spotřebitelská důvěra (leden, v b.) -7,6 -8,0 -8,1 

23.1. EUR Měnověpolitické zasedání ECB (depo v %) -0,5 -0,5 -0,5 

24.1. ČR Spotřebitelská důvěra (leden, v b.) - - 2,5 

24.1. EUR PMI zpracovatelů (leden, v b.) 46,5 46,7 46,3 

24.1. EUR PMI ve službách (leden, v b.) 53,1 52,8 52,8 

24.1. SRN PMI zpracovatelů (leden, v b.) 44,5 44,2 43,7 

24.1. SRN PMI ve službách (leden, v b.) 53,2 52,9 52,9 

24.1. USA PMI zpracovatelů (leden, v b.) - 52,8 52,4 

24.1. USA PMI ve službách (leden, v b.) - 52,5 52,8 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  20.1.2020 15:04 
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