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e Dalsisilny tyden pro korunu a nové post-intervencni maximum ceské mény

e Argumenty, Ze je soucasné posilovani koruny jen docasné, prevazuji

Posilovani koruny vletoSnim roce pokracuje.
Vlednu koruna seshora testovala hranici 25
CZK/EUR. Minuly tyden ve ¢tvrtek v souvislosti se
zvy$enim sazeb CNB zamifila poprvé od roku 2012
pod zminénych 25 a dalsi zisky si pfispala i vtomto
tydnu. V patek rano posilila az pod hladinu 24,80
CZK/EUR, kdyZ reagovala na rychly rlst lednové
spotrebitelské inflace. Do urcité miry je paradoxni
to, ze koruna tak vyrazné posiluje v dobé, kdy se
vyhlidky pro rist ceské ekonomiky pomérné
vyznamné zhorsSuji. Na druhou stranu je to vsak
Castecné pochopitelné, kdyz se finan¢ni trh
zaméruje na vysokou inflaci, vyssi Urokové sazby a
tim padem i vyssi kladny Urokovy diferencidl koruny
vUci euru i vaci americkému dolaru.

Klicova otazka, kterou si aktuadlné klade vétsina
podnikatelskych  subjektd  obchodujicich  se
zahrani¢nim, zni, zda lze momentalni posilovani
koruny povaZovat za docasné ¢i zda svyrazné
silnéjSim kurzem ceské mény budeme muset
pocitat po cely letosni rok. Navzdory prudkému
posilovani koruny v prvni poloviné unora podle mé
prevazuji argumenty pro to, Ze apreciace koruny je
docdasna a Ze se Ceskd ména zacne postupné vracet
na slabsi arovné. Vyrazné slabsi kurz ¢eské mény
pritom ocekdvam jiz ve 2. Ctvrtleti.

Jaké jsou hlavni argumenty pro oslabeni ceské
meény? Potencial pro dalsi zvySeni sazeb ze strany
CNB je v leto$nim roce minimalni, ne-li nulovy. Po
vétsi &ast letoSniho roku se sice inflace bude
nachazet nad 3 %, avSak zaroven bude dochazet
k dalsSimu  zpomalovani domaci ekonomiky.
Ocekdvam zpomaleni HDP pod 2 %, tedy vyraznéjsi,
nez predpoklada CNB (2,3 %). CNB navic ciluje inflaci
na tzv. horizontu ménové politiky, cozZ je obdobi 12
aZz 18 mésicl od soucasnosti. Pfi zjednoduseni celé
problematiky lze fici, Ze inflace v letoSnim roce je
pro CNB méné smérodatna, ne? inflace pro rok
2021. S velkym otaznikem je navic aktualné vyvoj
v pramyslu, a to nejenom vtom domacim, ale i

v némeckém, potazmo  evropském. Indexy
podnikatelskych nalad v poslednich mésicich
indikovaly urcitou stabilizaci primyslové aktivity,
avsak tvrda data o primyslové produkci a novych
zakdazkach byly v zavéru lonského roku slabé. Kdyz
k tomu pfipotteme aktualni problémy
s koronavirem (Covid—19) v Ciné a stale vice i v celé
jihovychodni Asii, tak zde mame aktualné pro
letosni  vyvoj ceské ekonomiky nepfFilis
optimistické vyhlidky.

vevs

Pro CNB m(iZe byt situace o to problematictéjsi, ze
omezeni produkce vC€iné a docasné naruseni
dodavatelskych fetézct mlze mit za nasledek vyssi
inflacni tlaky z nabidkové strany, avsak zaroven
vyznamnéjsi zpomalovani ekonomické aktivity
(riziko stagflace). Vysledné se tak CNB miiZe za par
mésicd rozhodovat mezi vysokou inflaci a
vyraznéjsim zpomalovanim ceské ekonomiky. To je
podle mé také divod, pro¢ je snizeni sazeb CNB ve
druhé poloviné letosniho roku urcité ve hre. A
vysledné se tak dostavame k tomu, proc jsou podle
mé aktualni zisky koruny jen do¢asné a navrat vyse
nad hranici 25 CZK/EUR je jen otazkou &asu.
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