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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 nízko půjde ČNB? 
 
Koruna se v uplynulém týdnu vezla na vlně opatrného optimismu, který pramenil z nadějí 
na postupné uvolňování antivirových restrikcí v tuzemsku i v okolních zemích. Nic na tom nezměnila ani 
data o ekonomické náladě v eurozóně, která vykázala historické poklesy, ani údaj o tamním HDP, jež 
dopadl mírně pod odhadem trhu. Velké překvapení pak nepřineslo ani čtvrteční měnověpolitické zasedání 
Evropské centrální banky. Ta v souladu s očekáváními nepřistoupila ke změně depozitní sazby a pro tuto 
chvíli se spokojila s úpravami podmínek pro zajištění přístupu bankovního sektoru k likviditě.  
 
Tento týden bude zajímavý hlavně v tuzemsku, odkud čekáme první větší várku dat, která 
naznačí hloubku ekonomického poklesu vlivem vládních restrikcí. Již pondělní údaj o indexu nákupních 
manažerů naznačil, že můžeme očekávat vskutku drtivý dopad. Zasažen bude jak maloobchod, 
který po velkou část března trpěl nucenými uzavírkami, tak i průmysl, kde jsme byli svědky odstávek celých 
provozů. Nečekáme ovšem, že by hororová březnová data zahýbala s kurzem koruny. Trh je totiž 
nastaven na tak nízká očekávání, že jej bude těžké šokovat. Překvapením nebude ani údaj o dubnovém 
plnění státního rozpočtu. Ministryně Schillerová již v předstihu prozradila, že vykáže nejhlubší deficit 
v české historii na úrovni 91 mld. Kč. Ani to samo o sobě nemá potenciál zahýbat s korunou, dokud 
budou trhy věřit, že jde o jednorázový propad. Horší by pro českou měnu bylo, kdyby si vláda ve 
stamiliardových deficitech našla trvalejší zálibu. 
 
Událostí týdne bude čtvrteční měnověpolitické zasedání České národní banky. Ta má podle nás 
momentálně úlohu poměrně jasnou – vzhledem k tristnímu ekonomickému výhledu musí reagovat na 
dezinflační tlaky a zároveň připravit půdu pro opětovné odražení ode dna. ČNB tak podle 
nás se sazbami půjde dolů a to o 50 bazických bodů na úroveň 0,50 %. Tento krok bude kompromisním 
řešením, které bude dostatečně důrazné, aby mělo vůbec nějaký efekt, a zároveň ponechá ČNB ještě 
nějaký manévrovací prostor nad technickou nulou, který bude moci využít v případě dalšího zhoršení 
situace. Vzhledem k poměrně stabilnímu vývoji kurzu koruny nepředpokládáme, že by ČNB cítila potřebu 
jakkoliv intervenovat na devizovém trhu. Na pořadu dne podle nás není ani možnost zahájení 
kvantitativního uvolňování. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 27,576 Bollinger S1: 27,124 Bollinger Bollinger 

  R2: 27,223 Bollinger S2: 27,000 Psychological barrier Bollinger 

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

EUR/CZK 27,16 27,0 26,5 26,0 

USD/CZK 24,87 24,32 23,45 23,01 

EUR/USD 1,093 1,11 1,13 1,13 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  4.5.2020 11:51 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

4.5. USA Tovární objednávky (březen, m/m v %) - -9,5 0,0 

5.5. USA Zahraniční obchod (březen, v mld. USD) - -38,0 -39,9 

6.5. ČR Maloobchodní tržby (březen, r/r v %) -15,0 -12,6 3,6 

6.5. SRN Průmyslové objednávky (březen, m/m v %) - -10,0 -1,4 

7.5. ČR Průmyslová výroba (březen, r/r v %) -6,8 -13,9 -0,9 

7.5. ČR Zahraniční obchod (březen, v mld. Kč) 12,6 14,6 22,4 

7.5. ČR Měnověpolitické zasedání ČNB (repo, v %) 0,5 0,5 1,0 

7.5. SRN Průmyslová výroba (březen, m/m v %) - -7,0 0,3 

7.5. USA Nové žádosti o podporu v nezam. (duben, v tis.) - 3000 3839 

8.5. USA Pracovní místa mimo zemědělství (duben, v tis.) - -20 tis. -701 

8.5. USA Nezaměstnanost (duben, v %) - 14,0 4,4 

8.5. USA Průměrné výdělky (duben, m/m v %) - 0,4 0,4 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  4.5.2020 11:51 
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