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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 ve víru virů 
 

V uplynulém týdnu žádná nová data z české ekonomiky nepřišla, ale i kdyby přišla, bylo by to zřejmě 
úplně jedno – trhy momentálně žijí jen a pouze koronavirem. Po explozi nových případů v Itálii 
se mezi finančníky strhl poprask srovnatelný (alespoň dle hodnoty VIX – tedy „indexu strachu“) jen s těmi 
největšími historickými šoky, včetně např. pádu Lehman Brothers či teroristického útoku na 
Světové obchodní centrum. Pro vyvolání davové hysterie má Covid-19 ty nejlepší předpoklady – je 
exotického původu, nikdo o něm mnoho neví, a dokáže zabíjet.  
 
Koruna byla se svými týdenními ztrátami v hodnotě cca 25 haléřů (tedy asi 1 %) směrem až nad EUR/CZK 
25,40 jen jednou z mnoha poražených. Evropské akcie minus 8 %, americké minus 10 %, ropa 
Brent se v pondělí ráno podívala nejen pod psychologickou hranici 50 dolarů/barel, ale rovnou i pod 49, 
kde nebyla od roku 2017. Právě cena ropy přitom bývá chápana jako výraz odhadu trhů na intenzitu 
ekonomické aktivity v blízké budoucnosti. Kromě ropy jsou k tomuto účelu používány i předstihové 
indikátory a právě jeden z nich – čínských nevýrobní index nákupních manažerů – přispěl v sobotu 
ráno dalším šokem, když po několikaletém nerušeném poletování v okolí 54 bodů najednou 
bezprecedentně zahučel až na hodnotu 29,6. Graf tohoto indexu pak svým tvarem připomínajícím 
hokejovou hůl spolehlivě vystrašil všechny, kdo snad ještě panice odolávali. V překotné snaze uložit peníze 
do čehokoliv, na co nedosáhne nový virus, se investoři vrhli na americké dluhopisy, které tak na 10 leté 
splatnosti pokořily historický rekord, když se obchodovaly i s výnosem pouhých 1,03 %. 
 
Lze čekat brzké uklidnění? Pokud ano, pak zřejmě nikoliv na základě nejbližších ekonomických dat. 
Většina z nich totiž pochází z období před aktuálně probíhající horkou fází epidemie a nezachycují tak to 
nejpodstatnější, co momentálně hýbe tržní náladou. Pozornost se bude upírat spíše na vlády a 
centrální banky. Itálie již oznámila stimulační anti-virový balíček v hodnotě 3,6 mld. EUR a tamní ministr 
financí Gualtieri nevylučuje, že se může jednat teprve o začátek. Naopak z jeho vyjádření vyplývá, že by 
se k Itálii mohly připojit i další evropské země. Zatímco donedávna byl italský veřejný dluh (cca 135 % 
HDP) zdrojem obav v EU i na trzích, aktuální ochota utrácet byla mezi burziány přijata s povděkem. Šéf 
Fedu Jerome Powell vydal prohlášení, které se formulací podezřele podobá těm, které 
předcházely nedávnému snížení sazeb. Trhy už spekulují dokonce i na dva „cuty“ a na eventualitu 
možného mimořádného zasedání svolaného pro tento účel. Málokdo pak pochybuje, že maximum pro 
uvolnění měnových podmínek udělá i ECB. Zvítězí tiskárny peněz nad zákeřným virem? 
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 25,559 Bollinger S1: 25,353 Bollinger 

  R2: 25,546 Fibonacci S2: 24,783 Fibonacci 

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

EUR/CZK 25,52 25,1 25,3 25,3 

USD/CZK 22,98 22,61 22,39 22,00 

EUR/USD 1,107 1,11 1,13 1,15 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  2.3.2020 13:43 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

2.3. ČR Plnění státního rozpočtu (únor, v mld. Kč) - - -8,0 

2.3. USA ISM index ve výrobě (únor, v b.) - 50,5 50,9 

3.3. ČR HDP druhý odhad (4Q, r/r v %) 1,7 1,7 1,7 

3.3. EUR Index spotřebitelských cen (únor, r/r v %) 1,3 1,2 1,4 

4.3. USA Nevýrobní ISM index (únor, v b.) - 55,5 55,5 

5.3. USA Tovární objednávky (leden, m/m v %) - -0,4 1,8 

6.3. ČR Průměrná reálná mzda (4Q, r/r v %) 3,2 3,4 4,0 

6.3. SRN Tovární objednávky (leden, m/m v %) - 1,5 -2,1 

6.3. USA Míra nezaměstnanosti (únor, v %) - 3,6 3,6 

6.3. USA Průměrná mzda (únor, r/r v %) - 3,0 31 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  2.3.2020 13:43 
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