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• ČNB ponechává úrokové sazby beze změny a nechává otevřený prostor pro zvýšení sazeb ve druhé 

polovině letošního roku 

• Překvapivý mezikvartální růst HDP (+0,3 %) ve 4.čtvrtletí loňského roku 

Koruna vůči euru v pondělí posílila pod hranici 26 
CZK/EUR, kde se následně pohybovala po zbytek 
týdne. Během pátku se obchodovalo těsně nad 
hladinou 25,80 CZK/EUR (nejsilnější hodnoty 
koruny v letošním roce a od loňského března). Za 
posilováním koruny stojí jak zlepšení tržního 
sentimentu (akciové trhy v tomto týdnu smazaly 
ztráty z konce ledna a výrazně poklesla i tržní 
volatilita), tak i rétorika České národní banky 
(ČNB), že zahájení cyklu zvyšování úrokových 
sazeb ve druhé polovině letošního roku zůstává 
stále reálnou variantou. Jednoznačně se zvyšuje 
pravděpodobnost toho, že se koruna i v 
nadcházejících týdnech udrží pod hranicí 26 
CZK/EUR, pokud tedy nedojde k významnějšímu 
zhoršení sentimentu na finančních trzích.  
 
Čtvrteční zasedání bankovní rady ČNB se obešlo 
bez výraznějších překvapení. S úrokovými 
sazbami se nehýbalo (hlavní sazba zůstává na 
0,25 % a diskontní sazba na 0,05 %). Klíčovým 
sdělením zasedání je, že bankovní rada je i 
nadále připravena začít ve druhé polovině 
letošního roku zvyšovat úrokové sazby, a to za 
předpokladu zřetelného odeznívání pandemie 
během jara. A zároveň navzdory tomu, že v nové 
makroekonomické prognóze ČNB počítá s 
výraznějším zpomalením spotřebitelské inflace v 
letošním roce ke 2 % a se silnějším kurzem koruny 
vůči euru (25,80 CZK/EUR v průměru pro letošní 
rok). Rizikem, že cyklus zvyšování sazeb začne 
později, zůstává naopak pomalejší odeznívání 
pandemie, což by znamenalo nutnost udržovat 
déle uvolněné měnové podmínky.  
 
V nové makroekonomické prognóze ČNB 
významněji snížila odhad inflace pro letošní rok 
na 2 % (v listopadové prognóze 2,3 %) a zároveň 
průměrný kurz koruny vůči euru v letošním roce 
na 25,80 CZK/EUR oproti 26,60 CZK/EUR v 
listopadové prognóze. V letošním roce zároveň 
ČNB počítá se zrychlením HDP o 2,2 % (v 

listopadové prognóze 1,7 %). Pouze výhled na 
tržní sazby (3měsíční PRIBOR) zůstal v podstatě 
nezměněn s průměrem 0,7 % v letošním roce. 
 
V úterý byly rovněž zveřejněny předběžné 
odhady výkonu domácí ekonomiky, které 
pozitivně překvapily. Podle předběžného odhadu 
totiž HDP vzrostl o 0,3 % mezičtvrtletně (velmi 
překvapivý údaj) a meziroční pokles činil 5,0 %. 
Díky oživení domácí ekonomiky ve druhé 
polovině roku tak HDP v souhrnu za celý loňský 
rok poklesl jen o 5,6 %. Jedná se sice o nejhlubší 
propad HDP v historii samostatné ČR, avšak 
vzhledem k okolnostem v průběhu roku je 
výsledné číslo výrazně nad očekáváními. Detaily 
Český statistický úřad ještě nezveřejnil, avšak je 
jasné, že mezikvartální pokles sektoru služeb ve 
4. čtvrtletí musel být kompenzován velmi silným 
přírůstkem průmyslu. Z poptávkové strany se 
pravděpobně opět velmi dobře dařilo 
zahraničnímu obchodu. Jen tak si lze totiž 
vysvětlit to, že domácí ekonomika v závěru 
loňského roku mezikvartálně nepoklesla. 
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