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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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Trhy se uklidňují, koruna sílí 
 

Česká měna, stejně jako ostatní měny regionu, zaznamenala úspěšný týden, během 
kterého stačila posílit z počátečních EUR/CZK 27,66 o celých 40 haléřů. Svůj podíl na tom 
měly hlavně předstihové ekonomické indikátory, které v souladu s postupným uvolňováním 
pandemických restrikcí přinesly naděje na postupný návrat k normálu. Šlo o dnes 
zveřejněný IFO index, či německý ZEW index, který sice v hodnocení současné situace 
pochopitelně nadále zůstává v hluboké propasti, jeho složka očekávání ovšem vykázala 
nebývalý nárůst, který značí pevný optimismus na půlročním horizontu. Pomohl i růst 
evropských indexů nákupních manažerů a ukazatelů spotřebitelské důvěry. Navíc, české ceny 
průmyslových výrobců za duben poklesly méně, než se čekalo, což do budoucna značí menší 
dezinflační vlivy na spotřebitele, čímž se snižuje tlak na případné měnové uvolnění. Ostatně i 
členové bankovní rady ČNB dále mírní rétoriku ohledně jeho nutnosti. 
 

V nadcházejícím týdnu se budeme muset obejít bez tuzemských dat, která v kalendáři chybějí. 
Z Evropy ve čtvrtek dorazí další měkké indikátory, tentokráte vyjadřující ekonomickou důvěru. 
Ta si v předchozím měsíci sáhla na historické dno a rozptyl odhadů květnového 
výsledku je značný. I proto je zde potenciál pro dopad do kurzu měny, jelikož sázky 
jednotlivých subjektů míří oběma směry. Pro korunu bude pochopitelně příznivější pozitivní 
překvapení, ovšem tým Raiffeisen Research se ve svém odhadu řadí spíše mezi skeptiky. Dále se 
dočkáme z Evropy i z Německa prvních odhadů květnové inflace. Ta se v obou případech 
pohybuje nepříjemně nízko, nicméně od ECB nečekáme bezprostřední reakci a i trh si je 
velmi dobře vědom, že její měnověpolitický potenciál je již téměř vyčerpaný. Nepředpokládáme 
proto výraznější dopad na kurz EUR/CZK. Z USA koncem týdne dorazí Fedem sledovaný 
indikátor inflace, tedy PCE deflátor. Na rozdíl od Evropy by jeho nečekaně nízká hodnota mohla 
posílit spekulace na zásah centrální banky a tudíž působit proti dolaru. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 27,723 Fibonacci S1: 27,129 Bollinger Bollinger 

  R2: 27,450 Bollinger S2: 26,953 Fibonacci Bollinger 

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

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

USD/CZK 25,02 24,32 23,45 23,01 

EUR/USD 1,090 1,11 1,13 1,13 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  25.5.2020 15:18 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

26.5. USA Spotřebitelská důvěra (květen, v b.) - 85,5 86,9 

28.5. EUR Ekonomická důvěra (květen, v b.) 64,7 70,5 67,0 

28.5. EUR Důvěra v průmyslu (květen, v b.) -33,0 -25,7 -30,4 

28.5. EUR Důvěra ve službách (květen, v b.) -41,0 -27,9 -35,0 

28.5. SRN Index spotřebitelských cen (květen, r/r v %) - 0,7 0,8 

28.5. USA Obj. zboží dlouhod. spotř. (duben, m/m v %) - -15,0 -14,4 

28.5. USA HDP 2. odhad (Q1, k/k anual. v %) - -4,8 -4,8 

28.5. USA Nové žádosti o podp. v nezam. (květen, v tis.) - 25750 25073 

29.5. EUR Index spotřebitelských cen (květen, r/r v %) 0,3 0,1 0,3 

29.5. USA Osobní příjmy (duben, m/m v %) - -6,5 -2,0 

29.5. USA Osobní spotřeba (duben, m/m v %) - -12,8 -7,5 

29.5. USA PCE deflátor (duben, m/m v %) - -0,6 -0,3 

29.5. USA PCE deflátor – jádrový (duben, m/m v %) - -0,3 -0,1 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  25.5.2020 15:18 
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