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 Stabilitu koruny viéi euru devizovymi intervencemi i nadale jisti CNB
« Bankovnirada CNB na zasedani v pfistim tydnu ponecha trokové sazby beze zmény (hlavni sazba

na 7 %) v poméru 5 ku 2

Nalada na financnich trzich se vtomto tydnu
vyrazné zhorsila, coz nesvédcilo stiedoevropskym
ménam, korunu nevyjimaje. Na rozdil od centralnich
bank v Madarsku a v Polsku mé véak Ceska narodni
banka (CNB) dostate¢né devizové rezervy, takie je
schopna oslabovadni koruny zastavit. Pravé
intervence CNB jsou tedy diivodem, pro¢ se
oslabovani koruny zastavilo na drovni 24,65
CZK/EUR. Vse ostatni totiZ hovofi proti koruné.

O negativnich domdcich fundamentech proti
koruné jsem jiz nékolikrat psal, tak se nyni podivam
na vnéjsi faktory. Centrdlni banky v Evropé zacinaji
rychle zvySovat urokové sazby, kdyz v tomto tydnu
se to tykalo Velké Britanie, Svycarska, Norska a
Svédska. Samoziejmé nesmime opomenout ani
dalsi zvySovani sazeb v USA. Evropska centraini
banka (ECB) jasné signalizuje, Ze ve 4. Ctvrtleti bude
sazby dale rychle zvySovat. Kladny urokovy
diferencial primarné mezi korunou a eurem se tak
bude zuZovat, coZ je argument pro slabsi korunu.
Pokud se podivam do historie, tak na vSechny
recese (krize) v poslednich 15 letech (financni krize
v roce 2008, evropska dluhova krize v letech 2011 az
2013, covidova krize v roce 2020) centralni banky
reagovaly sniZovanim sazeb a uvolnénim ménové
politiky. Do ,energetické” recese, do které nyni
sméfujeme, vSak centrdlni banky vstupuji
s odhodlanim bojovat primarné proti inflaci, tj.
dale zvySovat sazby a to navzdory stale jasnéjSim
dikazidm hospodaiské recese (vymluvna jsou
zarijova Cisla PMI z Némecka). To neni viibec dobra
zprava pro exportné orientovanou ceskou
ekonomiku a samoziejmé ani pro korunu. A
v neposledni tfadé, zde mame geopolitiku, kdyz
epicentrum je opravdu nebezpecné blizko celého
stfedoevropského regionu.

Na domaci makroekonomické statistiky byl tento
tyden velmi chudy. Vzhledem k tomu, Ze pfisti tyden
ve Ctvrtek (29/9) zaseda bankovni rada CNB, tak se
pozornost zaméfrovala na komentdre centralnich
bankérl. Pomér 5 ku 2 ve prospéch stability

urokovych sazeb na zafijovém zasedani je témér
jistotou. Pro vyssi sazby budou hlasovat Mora a
Holub, jejich argumenty zlistavaji neménné - v CR
jsou stale silné cenové tlaky, které si zadaji dalsi
zvySeni Urokovych sazeb. ZvySeni sazeb by rovnéz
poskytlo polstaf proti mzdové-inflaéni spirale.
Oproti tomu argumentacni linie zbylé pétice
centralnich bankér (Michl, Zamrazilova,
Kubelkova, Dédek, Frait) zOstdva rovnéz neménna.
Soucasnd vyse urokovych sazeb podle nich
dostatecné prispivd k tlumeni poptavky. V datech,
kterd za poslednich Sest tydnl pfisla, neni Zadna
informace, ktera by byla proinflacni. A tézko se
hledaji divody, pro¢ mély jit nyni sazby nahoru.
Hlavni drokova sazba tak pfisti tyden setrva na 7 %
a podle mé se zatim nic zdsadniho nezméni ani na
pfistupu bankovni rady k intervencim. Vzhledem
k tomu, Ze se podle mé pro nadchazejici tydny
zvySuje pravdépodobnost jesté vyssi volatility na
finanénich trzich, tak budou intervence €NB ke
stabilizaci koruny nezbytné.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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