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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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Vadnoucí výhled ekonomiky si vyžádá další zásah ČNB 
 
Koruně předchozí dobrá kondice dlouho nevydržela a za poslední týden umazala téměř 
veškeré zisky z toho předchozího. Podobný vývoj předpokládáme i pro nejbližší období – 
koruna podle nás bude oscilovat okolo EUR/CZK 27,00 v závislosti na tom, zda bude 
z epidemiologického pohledu převládat spíše globální optimismus či pesimismus. Ačkoliv tak v tomto 
týdnu dorazí objemná várka předstihových ekonomických ukazatelů, musely by podle nás přijít se 
skutečně výrazným překvapením, aby na kurzu koruny cokoliv změnily. Že budou všechna data 
poblíž historických minim, je prakticky nesporné, a rozptyl odhadů je tak veliký, že bude obtížné 
trh šokovat. 
 
Z již dostupných informací je ovšem zřejmé, že se na stupnici ohrožení české ekonomiky výhled do 
blízké budoucnosti spíše zhoršuje. Restriktivní ekonomická opatření s námi budou v nějaké 
formě zřejmě až do léta a v rámci Evropy, na kterou je česká ekonomika úzce navázána, se řadíme 
mezi spíše méně zasažené státy. Pro letošní výkon tuzemského hospodářství to tak podle nás 
znamená vyhlídku na propad HDP o 7,6 % za celý rok 2020, následovaný ovšem razantním 
odražením v roce 2021. Na předkrizovou úroveň se česká ekonomika zřejmě přesto nevrátí dříve 
než v roce 2022. Úměrně tomuto vývoji se zvýší i česká nezaměstnanost, která tak podle nás zakončí 
letošní rok na úrovni 6,6 % a v průměru pak za celý rok dosáhne 4,8 %. Pro účely měnové politiky 
to znamená silné dezinflační tlaky, které podle nás nenechají v klidu ani Českou národní banku. 
Bankéři ve světle aktuálních informací seznají potřebu dalšího měnového uvolnění a na příštím 
zasedání sníží základní sazbu o 50 bazických bodů, čímž se dostane na 0,5 %. 
Nepředpokládáme ovšem, že by tento krok bezprostředně ovlivnil kurz měny, jelikož trhy na snížení 
sazeb spekulují konzistentně. Výraznější pokles sazeb pro tuto chvíli neočekáváme, ČNB si podle nás 
ponechá prostor pro případný další zásah v rezervě. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 27,561 Bollinger S1: 27,242 Bollinger Bollinger 

  R2: 27,370 Bollinger S2: 27,000 Psychological barrier Bollinger 

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

EUR/CZK 27,33 27,0 26,5 26,0 

USD/CZK 25,16 24,32 23,45 23,01 

EUR/USD 1,085 1,11 1,13 1,13 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  20.4.2020 15:17 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

21.4. ČR Index cen výrobců (březen, m/m v %) 0,1 -0,7 -0,7 

21.4. SRN ZEW index, sentiment (duben, v b.) -20,0 -42,7 -49,5 

21.4. SRN ZEW index, současné podmínky (duben, v b.) -75,0 -80,0 -43,1 

22.4. EUR Spotřebitelská důvěra (duben, v b.) -19,6 -18,3 -11,6 

23.4. EUR PMI zpracovatelů (duben, v b.) 39,5 40,0 44,5 

23.4. EUR PMI ve službách (duben, v b.) 26,0 24,0 26,4 

23.4. SRN PMI zpracovatelů (duben, v b.) 41,0 39,0 45,4 

23.4. SRN PMI ve službách (duben, v b.) 30,0 30,0 31,7 

23.4. USA PMI zpracovatelů (duben, v b.) - 37,0 48,5 

23.4. USA PMI ve službách (duben, v b.) - 30,0 39,8 

23.4. USA Nové žádosti o podporu v nezam. (duben, v tis.) - 4000 5245 

24.4. SRN Ifo index, podn. prostředí (duben, v b.) 82,0 80,0 86,1 

24.4. SRN Ifo index, současné podmínky (duben, v b.) 80,0 82,0 93,0 

24.4. SRN Ifo index, očekávání (duben, v b.) 84,0 75,0 79,7 

24.4. USA Obj. zboží dlouhod. spotř. (březen, m/m v %) - -11,4 1,2 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  20.4.2020 15:17 
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