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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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ČNB korunu nepřekvapí, ale průmysl by mohl 
 
Po předchozím citelném posílení, které koruně přineslo nalezení shody nad podobou záchranného balíčku 
Evropské unie, se česká měna ustálila v koridoru EUR/CZK 26,20 – 26,30. Ten v uplynulém 
týdnu prakticky neopouštěla a to ani navzdory některým významným ekonomickým událostem. Příliš s ní 
tak nezahýbal ani údaj o německém HDP za druhý kvartál, který za očekáváními mírně zaostal, ani ten o 
HDP českém, který naopak překvapil příjemně. Zdá se tedy, že trh si je vědom obtížnosti predikcí 
v takto dynamickém období, a odchylka o pár desetin procentního bodu tak nikoho příliš nevyděsí. 
  
V tomto týdnu nás čeká objemná várka makroekonomických dat hlavně z tuzemska. Po 
pondělním indexu nákupních manažerů, který mírně zaostal za očekáváními, bude důležitým dnem středa. 
Dozvíme se údaj o míře nezaměstnanosti, který ovšem aktuálně nemá velikou vypovídací hodnotu, jelikož 
je zkreslen vládními podpůrnými programy. Zajímavější bude statistika maloobchodu, který má 
za sebou drtivý pandemický propad. Trh od obchodníků čeká meziroční stagnaci, my jsme větší optimisté, 
jelikož předpokládáme, že lidé budou realizovat odložené nákupy. I v Německu maloobchod posledně 
příjemně překvapil, a pokud k tomu dojde i u nás, bude to pro korunu vzpruha. Dalším 
významným dnem pro kurz koruny bude čtvrtek. Český průmysl pravděpodobně vykáže oproti květnu 
značné zlepšení, ovšem meziročně zůstane v útlumu. Trhy bude zajímat hlavně to, jak si stojí 
výroba automobilů, která dosud táhla celkový výsledek výrazně dolů. Jakákoliv indikace 
pokračující mizérie či rychlého oživení by se mohla propsat i do kurzu koruny. Ve stejný den se koná i 
měnověpolitické zasedání České národní banky. Pravděpodobně se bude jednat o jedno z těch méně 
napínavých, jelikož se již několik bankéřů v předstihu nechalo slyšet, že o změně nastavení měnové 
politiky aktuálně neuvažují. Ostatně i data jim dávají za pravdu – svižná inflace by sice za 
normálních okolností zavdávala důvod ke spekulacím na zvýšení sazeb, celková makroekonomická 
situace však tuto možnost prakticky vylučuje. My ani trh tak změnu nečekáme a zajímavější bude 
nová prognóza z dílny ČNB. I rétorika bankéřů podle nás zůstane opatrná a zřejmě se tak dozvíme, že 
momentálně necítí potřebu zásahu ani standardními ani nekonvenčními měnovými nástroji. V samém 
závěru týdne se do kurzu koruny může ještě propsat dění u našeho západního souseda. Německé tovární 
objednávky, které nezřídka znamenají zprostředkovaně odbyt i pro české podniky, se pomalu zvedají po 
virovém úderu, a to samé platí pro německý průmysl. I zde bude platit pravidlo – čím lépe pro 
Německo, tím lépe pro korunu. 
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Technická analýza 
EUR/CZK R1: 26,749 Bollinger S1: 26,159 Fibonacci Bollinger 

  R2: 26,672 Fibonacci S2: 25,650 Bollinger Bollinger 

Prognóza 
Ke konci období Aktuální kurz Září 20 Prosinec 20 Březen 21 

EUR/CZK 26,30 26,5 26,0 25,50 

USD/CZK 22,36 23,04 22,61 21,79 

EUR/USD 1,176 1,15 1,15 1,17 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  3.8.2020 13:58 

Hlavní události týdne 
Datum Země Událost RB/RBI Trh Předchozí 

4.8. USA Tovární objednávky (červen, m/m v %) - 5,0 8,0 

5.8. ČR Maloobchodní tržby (červen, r/r v %) 1,4 0,0 -12,2 

5.8. ČR Nezaměstnanost (červenec, v %) 4,0 - 3,7 

5.8. USA Zaměstnanost (červenec, m/m v tis.) - 1200 2369 

5.8. USA PMI ve službách (červenec, v b.) - 55,0 57,1 

6.8. ČR Průmyslová výroba (červen, r/r v %) -11,4 -11,4 -29,4 

6.8. ČR Zahraniční obchod (červen, v mld. Kč) 8,1 7,5 1,3 

6.8. ČR Měnověpolitické zasedání ČNB (repo, v %) 0,25 0,25 0,25 

6.8. SRN Tovární objednávky (červen, m/m v %) - 10,0 10,4 

7.8. SRN Průmyslová výroba (červen, r/r v %) -10,9 -11,4 -19,3 
Zdroj dat: Bloomberg, Raiffeisenbank a.s., data k  3.8.2020 13:58 
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