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e Pravdépodobnost vyrazného utlumeni domaci ekonomiky se kviili akcelerujicim covidovym Cislim

zvysuje

* V pfistim tydnu zaseda bankovni rada CNB — tGrokové sazby beze zmény, ale piekvapeni nelze zcela

vyloucit

Koruna vUCi euru dale oslabovala. Ztraty si
pfipsala v prvni poloviné tydne, kdy zamifila nad
hladinu 26,80 CZK/EUR (nejslabsi hodnoty od
konce cervna). Ve druhé polovinég tydne se
obchodovalo predevsim v SirSim okoli hladiny
26,70 CZK/EUR. Vyvoj kurzu koruny byl
v poslednich mésicich tazen dominanté vnéjsimi
faktory. Sohledem na silné zrychlujici tempo
poctu novych pripadd Covid-19 vsak zacinaji mit
svoji vahu i domdci faktory. Pfi pohledu na (1)
aktualni explozivni dynamiku poctu novych
pfipadd Covid-19, (2) casové zpozdéni mezi
diagndézou a nutnosti pfistoupit k hospitalizaci
pacienta a (3) na kapacitu ¢eského zdravotniho
systému je jasné, Ze vlada bude muset ve velmi
brzké dobé prikro¢it kdalSim vyznamnym
restriktivnim opatfenim. V tuto chvili neni viibec
nepravdépodobny scénaf opétovného uzavieni
domadci ekonomiky jako tomu bylo na jafe. Pro
korunu to znamena, Ze se bude v nadchazejicich
tydnech drzet pod prodejnim tlakem a vyloucit
nelze ani jeji oslabeni nad hranici 27 CZK/EUR.

Klicovou domdaci makroekonomickou udalosti
bude v pfi$tim tydnu zasedani bankovni rady CNB
a zadné zmény v ménové politice pravdépodobné
ocekavat nelze. Hlavni Urokova sazba tak setrva
na urovni 0,25 % a diskontni na 0,05 %. Ostatné
sazby jiz v podstaté neni ani kam dale sniZovat,
kdyzZ se aktualné nachazime de facto na technické
nule. Rizikem tohoto piedpokladu jsou
momentdalné prudce zrychlujici cisla poctu
nakazenych Covidem-19, které mohou centralni
bankéie pfimét dokondit sniZeni sazeb aZi na
technickou nulu uz nyni.

Béhem zafi dochazi k prudkému zrychleni poctu
nakazenych Covidem-19 a to jak v Cesku, tak i v
dalSich evropskych zemich. Pravdépodobnost, Ze
se pocty nakaZzenych budouiv nejblizsich tydnech
dale prudce zvySovat je pfitom vysoka, coz sebou

samoziejmé prinese i negativni hospodarské
konsekvence. Pro 4. ctvrtleti letosniho roku se
tak vraci do hry alternativni scénai CNB z
letoSniho kvétna - tzv. scénai druhé
pandemické viny. Tento scénaf, ve kterém CNB
napf. uvadi oslabeni koruny vaéi euru nad
hladinu 30 CZK/EUR, nelze brat dogmaticky.
Jednoznacné z néj vsak vyplyva potreba dale
vyrazné uvolnit ménovou politiku, co? je v3ak jiz
tzv. standardnimi  ndstroji v  domdcich
podminkach nerealizovatelné.

Zatimco na zafijovém zasedani CNB se trokové
sazby pravdépodobné ménit nebudou, tak na
zasedani v listopadu je naopak vysoce
pravdépobné, Ze centralni bankéri sazby snizi. Na
rovinu je vSak tfeba fici, Ze snizeni hlavni sazby ze
soucasnych 0,25 % na 0,05 % nic nefesi. CNB se
tak ve 4. ctvrtleti nevyhne minimalné velmi
intenzivni diskuzi o dal$im uvolnéni ménové
politiky prostiednictvim tzv. alternativnich
nastrojl. Ve hife mlzZe byt kurzovy zavazek ¢.2 Ci
nakupy cennych papirl v ramci kvantitativniho
uvolfiovani. Naopak zaporné urokové sazby jsou
v Ceském prostredi nepravdépodobné.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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