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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 vytvářená 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 
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být rozšiřován nebo distribuován do USA nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou informaci dle vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investičních doporučení, naleznete na webové 
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 ČNB ukončila intervenční režim  
 
V nejbližších 2 hodinách po konci intervenčního závazku došlo k posílení koruny k úrovni EUR/CZK 26,70, což je 
relativně umírněný vývoj. Guvernér uvedl, že došlo k naplnění podmínek pro udržitelné dosažení inflačního cíle. 
 
 
Na tiskové konferenci guvernér ČNB nepřímo vyloučil, že by ČNB po exitu byla aktivní na trhu, což byla reakce na 
některé spekulace. To potvrdilo naší domněnku, že současné posílení koruny nenutí ČNB k opakovaným intervencím.  
 
ČNB uvádí, že je připravena bránit nadměrným výkyvům kurzu. Na otázku, jak ČNB vnímá slovo nadměrnost, 
guvernér Rusnok žádnou bez bližší specifikaci neuvedl, pouze řekl, že hladina bolesti (pro ČNB) u pohybů ČNB je 
velmi vysoká. 
Lze se domnívat, že ČNB by začala citlivě vnímat posilování k či pod úroveň EUR/CZK 25,0. Naopak při oslabování 
nad EUR/CZK 28,50 by bylo lákavé část naakumulovaných devizových rezerv rozpouštět. 
 
  
V horizontu do konce roku čekáme posílení koruny směrem k EUR/CZK 26,0. Kurz ovšem zůstává pod vlivem 
předchozích a potenciálních budoucích intervencí ČNB a také pod vlivem spekulantů. 
 
Ačkoliv v současnosti vidíme značná rizika významného zpomalení inflace v horizontu jednoho roku, lze s ukončením 
intervenčního závazku souhlasit. Česká ekonomika už takto výraznou regulaci měnového kurzu nepotřebuje. 
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