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*  Zletniho optimismu k hospodarskému vyvoji ve tvaru ,W*

»  Davody pro poufiti alternativnich nastroji ménové politiky se zvy3uji, ackoliv bankovni rada CNB tuto

mozZnost zatim spiSe bagatelizuje

Koruna v tomto tydnu vici euru déle oslabila a ve
stfedu rano se obchodovalo nad hladinou 27,40
CZK/EUR (nejslabsi hodnoty koruny od konce
kvétna). Za  ztratami  koruny, respektive
stfedoevropskych mén obecné, stoji v prvni rfadé
zrychlujici covidova ¢isla vCR i ve vétdiné
evropskych zemi. Zavadeéni restriktivnich opatreni
bude mit ve 4. ¢tvrtleti negativni dopad do HDP,
primarné do sektoru sluzeb. Pokud se béhem léta
zdalo, Ze by nas mohlo ¢ekat hospodarské oZivenive
tvaru ,V“, tak nyni je bohuzel jasné, e pro CR bude
platit tvar ,W*“. Utéchou mize byt alespor to, 7e
dno nebude tak hluboké jako na jare. Jak CR, tak i
vétsinu zemi EU, Cekaji tézké tydny a za soucasné
situace si lze jen sotva predstavit, Ze by méla
koruna  vyraznéji a  udrzitelngji posilit.
Pravdépodobnost toho, Ze koruna bude ve druhé
poloviné fijna a béhem listopadu testovat jarni
minima je vysoka a vyloucit nelze ani kratkodoby
vylet koruny nad hladinu 28 CZK/EUR. Vtomto
pripadé by platilo, ze ¢&im vySe se koruna dostane
nad hladinu 28, tim se zvysuje i pravdépodobnost
intervence CNB. Zarove je potieba i nadale pocitat
s vysokou volatilitou.

Vreakci na pondélni epidemiologicka opatieni
vlada nasledné prodlouzila program Antivirus A az
do konce letosniho roku a zaroven oznamila, ze
firmam, které jsou zasaZzeny restriktivnimi vladnimi
opatfenimi, Ministerstvo financi odlozi Uhrady
nékterych dani. Naopak prodlouzeni moratoria na
odklad splatek se neplanuje. Komercni banky vsak
alespon ve Ctvrtek potvrdily pfipravenost jednat s
klienty individudlné ohledné feseni splatek Gvérd.
Cast domacnosti a podnik tak bude mit hodné
slozity zavér roku.

O slovo se prihlasil i guvernér CNB J. Rusnok, podle
kterého bude letosni pokles ekonomiky hlubsi nez
8,2 % a bude mozind blize tzv. alternativhimu
scénari, ve kterém CNB progndzuje pokles HDP o
13,5 %, respektive nékde mezi témito dvéma
hodnotami. Podle J. Rusnoka, vSak ani s ohledem na

aktualni situaci neni dalsi snizeni sazeb ani pouziti
alternativnich nastroji ménové politiky nezbytné.
To je vSak celkem v rozporu s alternativnim jarnim
scénarem CNB pfi druhé pandemické ving, ktery
jasné naznacuje potrebu dalSiho uvolnéni ménové
politiky skrz tzv. alternativni nastroje. To je dtivod,
pro¢ se domnivam, ie CNB na listopadovém
zasedani urokové sazby sniZi na technickou nulu a
v pFistim roce (nelze zcela vyloucit, Ze jesté letos)
bud' zavede kurzovy zavazek ¢i zacne praktikovat
nakup statnich dluhopisii v ramci programu
kvantitativniho uvolfiovani.

Z domacich makroekonomickych statistik byla
vtomto tydnu zverejnéna zafijovd spotrebitelska
inflace (-0,6 % m/m a 3,2 % r/r). Mezirocni inflace se
tak i nadale nachazi vyrazné nad 2 % inflacnim cilem
CNB. Na druhé strané nadchazejici mésice budou ve
znameni postupného zvolnovani inflace pod 3 % a
s ohledem na aktudlni pandemickou situaci se
zvysuje i pravdépodobnost vyraznéjsiho zpomaleni
inflace na horizontu ménové politiky. O dalSich
krocich CNB hodné napovi listopadové zasedani,
kdy bude zdroven uvefejnéna i nova
makroekonomicka progndza.
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