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e Prudké oslabeni koruny viéi euru i americkému dolaru — viiéi euru koruna nad hranici 27 CZK/EUR

«  Bankovni rada CNB ve stfedu s Grokovymi sazbami nehybala

Citelny narast volatility na financnich trzich se
v zafi promitl do oslabovani stfedoevropskych
mén a koruna vtomto sméru nebyla vyjimkou.
Zkraje tohoto tydne koruna navic prudce
oslabila nad hranici 27 CZK/EUR, kde se
naposledy nachazela na konci kvétna. K oslabeni
koruny kromé negativhiho sentimentu na
finan¢nich trzich pfrispély i domdci faktory
vpodobé zmény na postu ministerstva
zdravotnictvi. Za normalnich okolnosti ma
domici politika na kurz koruny minimalni dopad,
avsak v soucasné zjitrené dobé si cast trhu
preloZila jmenovani R. Prymuly jako nového
ministra zdravotnictvi tak, Ze se zvysuje
pravdépodobnost razantnéjsich proti-covidovych
opatifeni a vysledné i regiondlni i celondrodni
karantény.

Klicovou makroekonomickou udalosti tohoto
tydne bylo bezpochyby stfedecni zasedani
bankovni rady Ceské narodni banky (CNB). To se
obeslo bez prekvapeni. Hlavni Urokova sazba byla
ponechdna na urovni 0,25 % a diskontni na 0,05
%. Ostatné sazby jiz v podstaté neni ani kam dale
snizovat, kdyZ se aktualné nachdzime de facto na
technické nule. Hlasovani o sazbach bylo
jednomysiné, tj. Zadny z c¢lent bankovni rady
nehlasoval pro jejich snizeni. To je na jedné strané
pochopitelné, kdyz se inflace v letoSnim roce drzi
nad 3 % a i na horizontu ménové politiky CNB
oCekava inflaci v blizkosti 2 %. Na strané druhé se
vSak pro nadchazejici mésice jednoznacné
zvySuje riziko wvyrazného zpomaleni domadci
ekonomické aktivity a tim padem i citelnéjsiho
zpomaleni inflace na horizontu ménové politiky.

Domaci ekonomika se v poslednich mésicich sice
vyvijela viceméné podle prognézy CNB, coi je
ale smérem k zavéru letosniho roku nema pfilis
velkou vypovidaci hodnotu. Dobré vysledky ze 3.
Ctvrtleti totiz vibec nereflektuji aktualni vyvoj
pandemie a rychle se zvysujici pocet aktivnich
pfipadd Covid-19. Guvernér J. Rusnok na tiskové

konferenci sice zduraznil, Ze vyraznym rizikem
stavajici progndézy CNB je druhd vina pandemie a
tim pddem jeji negativni dopad do ceské
ekonomiky, celkové vsak hrozbu restriktivnich
opatreni plosného charakteru spise zlehcoval.

Zatimco na zafijovém zasedani CNB se trokové
sazby nezménily, tak na zasedani v listopadu je
podle mé naopak vysoce pravdépobné, Ze
centralni bankéri sazby snizi, pokud k tomu tedy
nedojde jesté dfive na mimoradném zasedani. Na
rovinu je vSak treba fici, Ze snizeni hlavni sazby ze
soucasnych 0,25 % na 0,05 % nic nefedi. CNB se
tak ve 4. ctvrtleti nevyhne minimalné velmi
intenzivni diskuzi o dalSim uvolnéni ménové
politiky prostfednictvim tzv. nestandardnich
nastroju. Ve hife mize byt kurzovy zavazek ¢.2 Ci
nakupy cennych papirl v ramci kvantitativniho
uvolnovani. Naopak zaporné urokové sazby jsou
v Ceském prostfedi nepravdépodobné. Guvernér
J. Rusnok sice potfebu dal$iho uvolnéni ménové
politiky skrz nestandardni nastroje ménové
politiky bagatelizoval, avSak pokud domaci
ekonomika sklouzne ve 4. ¢tvrtleti do cervenych
gisel, tak CNB bude muset zareagovat.
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