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* Velmi vyrazné ztraty koruny vuci euru i americkému dolaru v tomto tydnu

evvys

e Dalsi ztraty koruny nelze v nejblizSich tydnech vyloucit, avSak s dalsim oslabovanim nelze

vylou¢it zasah CNB

Tento tyden ve zkratce — extrémni volatilita,
koruna na vice jak pétiletém minimu a mirné
znamky stabilizace na trzich ve druhé poloviné
tydne. Koruna v prvni poloviné tohoto tydne
extrémné oslabila z pondélnich 26,20 az tésné
pod Urovenn 28 CZK/EUR ve stfedu pozdé
odpoledne. Béhem c¢tvrtku se zacala situace na
tomto ménovém paru mirné stabilizovat a
v patek zkraje odpoledne se obchodovalo
v blizkosti  hladiny 27,20 CZK/EUR. Ur¢ita
stabilizace na koruné i na financnich trzich
obecné by mohla svadét k nazoru, Ze se volatilita
na trzich zacne postupné snizovat. To je vsSak
podle mé hodné predcasné. Karanténni stav
v CR a v dalsich evropskych zemich bude totiz
s vysokou pravdépodobnosti pokracovat
minimalné i po vétsi ¢ast dubna a nejistota s tim
spojena bude i nadale implikovat velmi vysokou
volatilitu.

V mnoha ohledech je soucasna situace na trzich
podobna prelomu let 2008 a 2009 po padu
banky Lehman Brothers. Co si Ize z obdobi 2008-
2009 odnést pro soucasnost? (1) Extrémné
vysokd volatilita na finanénich trzich netrvd
nékolik tydn(l, ale minimalné nékolik mésicl ci
dokonce ctvrtleti. Analogicky se tak momentalné
nachazime teprve na zaCatku obdobi extrémné
vysoké volatility. S wvyraznou rozkolisanosti
finanénich trh( a kurzem koruny je tak nutné
pocitative 2. Ctvrtleti letosniho roku. (2) Financni
trhy maji tendenci prestrelovat, a to jak ve sméru
optimistické euforie, tak i nadmérného
pesimismu. Nervozita a panické chovani na
finan¢nich trzich je momentdlné extrémni a
pokud vyjdeme z predpokladu, Ze bude dale
pokracovat, tak dalsi oslabeni koruny az smérem
k hladiné 30 CZK/EUR nelze vibec vyloudit. (3)
Opatreni centralnich bank, vlad a nadnarodnich
instituci nedokadzi v takovémto obdobi trzni
nervozitu zastavit, pouze ji doCasné mirné snizit.

To v CR plati jak o snizeni trokovych sazeb a
dalSich  krocich (dodavaci repo operace,
proticyklicka kapitdlova rezerva ad.) ze strany
CNB, tak i avizovanych vladnich krocich na
podporu podnikatelim a udrZeni zaméstnanosti.

Vyvoj koruny ve druhé poloviné bfezna a ve 2.
Ctvrtleti letosniho roku? Jedinou jistou je, Ze
musime i nadale pocitat s vysokou volatilitou.
Denni pohyby koruny vici euru v fadi nékolika
desitek haléfli budou prevazovat. Tlak na dalsi
oslabeni koruny bude pravdépodobné dale
pokracovat — ¢im slabsi vSak koruna bude, tim se
zvysSuje i pravdépodobnost, Zze bude dochazet k
prudkym korekcim koruny na docasné silngjsi
hodnoty. C€im slabsi koruna, tim vétsi
pravdépodobnost, Ze do hry vstoupi CNB a zaéne
na podporu koruny intervenovat. Objem
devizovych rezerv (letos v Unoru 134,6 mlid. eur)
ma CNB v poméru k velikosti doméaci ekonomiky
celosvétové jeden z nejvyssich. Otazkou je, na
jaké urovni by se CNB k intervencim odhodlala.
To je velmi obtizné posoudit, ale osobné bych
tuto hladinu vidél spiSe aZ vrozmezi 29-30
CZK/EUR.
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