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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 jde na dračku 
 
Ne nadarmo se o „kulatých“ hodnotách říká, že představují na trhu psychologické bariéry. Magická 
hranice EUR/CZK 27,00 pak plnila rovnou dvojí roli. Nejen, že představovala hezky zaokrouhlený 
kurz, ale zároveň i oživovala vzpomínky na kurzový závazek České národní banky z let 
2013-17, která tehdy korunu právě pod tuto hranici odmítala pustit. Jakmile tedy první investoři 
sebrali odvahu korunu držet či dokupovat i po výletu pod hranici 27 za euro v minulém týdnu, povolili 
tím české měně řetěz a ta se jala razantně posilovat. Již po pár dnech tak testovala úroveň EUR/CZK 
26,50, která se momentálně ukázala jako nepřekročitelná, a korunu v její blízkosti najdeme i dnes.  
 
Česká data přitom žádný velký důvod k optimismu nezavdávala. Plnění státního rozpočtu 
hrozí bezkonkurenčním letošním deficitem, který zřejmě bezpečně překoná dosud plánovaných 300 
mld. Kč. Zpřesněný odhad HDP sice doznal mírné korekce k lepšímu, ovšem naopak průmyslový 
propad předčil očekávání. Koruně tak, jak je v době pandemické již standardem, pomáhaly spíše 
nadnárodní vlivy. Kromě stabilně klesajících čísel nově nakažených koronavirem mohl přispět 
náznak oživení na americkém trhu práce, ohlášený masivní podpůrný ekonomický balíček německé 
vlády či nad očekávání objemné navýšení nákupů aktiv ze strany ECB. 
 
Nadcházející týden bude na ekonomická data spíše skoupý, nicméně koruna bude některé momenty 
dozajista sledovat. V první řadě se nabízí tuzemská inflace, tedy klíčový indikátor pro politiku ČNB. 
Od českých cen očekáváme výrazné meziměsíční zpomalení růstu o šest desetin procentního bodu na 2,6 
% meziročně. Za tímto ochlazením lze pochopitelně hledat vynucenou hibernaci ekonomiky i levnou ropu. 
Inflace se tak dostane zpátky do tolerančního pásma ČNB. I vzhledem k turbulentnímu vývoji 
posledních týdnů ovšem nelze vyloučit, že by se výsledek od odhadu mohl mírně odlišit. Hlavně pokud by 
skutečná inflace byla nižší, trhy by mohly zpozornět. Česká měna totiž posílila nečekaně svižně, což samo 
o sobě působí proti-inflačně. Utlumená cenová dynamika by tak mohla opět přinutit české bankéře 
k úvahám nad zásahem. Jelikož úrokový mechanismus jim již mnoho prostoru nedává, nabízí se alternativy, 
včetně právě kurzových intervencí. To by trh mohl vyhodnotit jako signál pro opětovný úprk směrem 
nad EUR/CZK 27,00. Ve Spojených státech pak proběhne přímo měnověpolitické zasedání tamní 
centrální banky. Nečekáme změnu úrokových sazeb, ovšem zajímavé bude sledovat jak rétoriku, 
kterou Fed zvolí, tak i případné detaily pokračujícího kvantitativního uvolňování. To momentálně nemá 
nastavený žádný limit, a zřejmě tomu tak i prozatím zůstane. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 27,257 Fibonacci S1: 26,489 Bollinger Bollinger 

  R2: 26,695 Bollinger S2: 25,972 Fibonacci Bollinger 

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

EUR/CZK 26,58 27,0 26,5 26,0 

USD/CZK 23,56 24,32 23,45 23,01 

EUR/USD 1,128 1,11 1,13 1,13 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  8.6.2020 14:15 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

9.6. EUR Hrubý domácí produkt (1Q, k/k v %) -3,7 -3,8 -3,8 

10.6. ČR Inflace (květen, r/r v %) 2,6 2,6 3,2 

10.6. USA Inflace (květen, r/r v %) 0,1 0,3 0,3 

10.6. USA Inflace – jádrová složka (květen, r/r v %) 1,3 1,3 1,4 

10.6. USA Měnověpolitické zasedání Fedu (červen, v %) 0,25 0,25 0,25 

11.6. USA Index cen výrobců (květen, r/r v %) - -1,3 -1,2 

11.6. USA Nové žádosti o podp. v nezam. (červen, v tis.) - 1550 1877 

12.6. EUR Průmyslová výroba (duben, m/m v %) -20,0 -16,0 -11,3 

12.6. USA Ekonomický sentiment U. Mich. (červen, v b.) - 75,0 72,3 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  8.6.2020 14:15 
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