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e Za aktualnimi ztratami koruny i nadale stoji predevsim vné;jsi faktory
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« CNB se s ohledem na slabsi korunu otevira prostor k dfivéjsimu zvy3eni Grokovych sazeb

| naddle plati, Ze za vyraznym oslabenim koruny
od konce dubna stoji primarné vnéjsi faktory.
DuleZitou roli v tomto sméru hraje rist vynos( na
americkych dluhopisech a odliv investor( z trha
emerging markets (EM). Vynos amerického
desetiletého dluhopisu v pribéhu kvétna zamifil
vyraznéji nad 3 %, na nejvyssi hodnoty od
Cervence 2011. Zaroven vzrostly spekulace
ohledné rychlejsiho zvySeni urokovych sazeb
v USA béhem letosniho roku. Jednd se o tradi¢ni
obrazek, kdy se rist urokovych sazeb v USA
promita do oslabeni mén EM, korunu nevyjimaje.
Logika je nasledujici — vy$si Urokové sazby v USA
zatraktiviuji americky dolar, ktery je na rozdil od
mén EM povazovan za bezpec¢nou ménu. Dochazi
k rGstu poptavky po dolaru a k poklesu zajmu o
mény EM. Ostatné koruna v tom neni sama, kdyz
jeSté vyraznéji béhem kvétna oslabily dalsi
stredoevropské mény jako madarsky forint a
polsky zloty.

Naopak domadci faktory ovliviiujici korunu
zGstavaji béhem kvétna upozadény. To se vsak
mUzZe v nadchazejicich tydnech zménit. Aktuaini
kurz koruny vici euru se totiz zacina stale vice
odchylovat od prognézovaného kurzu Ceské
narodni banky (CNB) — 25,20 CZK/EUR pro 2.
¢tvrtleti. ENB se tak diky slabsi koruné mohou
uvolnit ruce k dfivéjSimu zvySeni urokovych
sazeb. Ostatné o tom, ze by mohla mit CNB
prostor k dfivéjSimu zvyseni urokovych sazeb
v tomto tydnu mluvil i jeji guvernér J. Rusnok.

Kvétnové oslabeni koruny tak lze podle mé i
nadale vnimat predevsim jako docasny vykyv na
slabs$i drovné nei jako zacCatek nového
depreciacniho trendu. Ve druhé poloviné
letosSniho roku i naddle predpokladdm ndvrat

koruny k hranici 25 CZK/EUR. V pfipadé, ze by
koruna preci jen dale oslabovala a zamifila
vyrazn&ji nad hladinu 26 CZK/EUR ma CNB
k dispozici kromé sazeb i dostatecné velké
devizové rezervy, aby korunové ztraty omezila. |
kdyZz je otdzkou, zda by je vtomto ptipadé
pouzila. Preci jen u tak volatilni veli¢iny, jako je
ménovy kurz, neni do¢asna odchylka o 3-4 % od
progndzy nic dramatického.
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Vyvoj USD/CZK v tomto tydnu
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