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*  Ruska invaze na Ukrajiné oslabila korunu aZ tésné pod hranici 26 CZK/EUR

« CNB v patek intervenovala na podporu koruny

Koruna se vtomto tydnu nachdzela pod velmi
silnym prodejnim tlakem, ktery vyustil v jeji oslabeni
az na uroven 25,90 CZK/EUR. Dlivodem byla dalsi
eskalace vojenského konfliktu na Ukrajiné a velmi
agresivni postup Ruska jak ohledné samotné invaze,
tak i rétoricky (uvedeni jadernych =zbrani do
zvldstniho rezimu). Vzhledem ke geografické
blizkosti a silné zavislosti ceské ekonomiky na ruské
ropé a jesté vice na zemnim plynu, neni prekvapivé,
Ze vyrazné oslabovaly vSechny stfedoevropské
mény. V patek rano se do hry vlozila Ceska narodni
banka (€NB), ktera intervenovala na podporu
koruny.

Pro brezen jsou podle mé na stole tfi scénare vyvoje
koruny, pficemz situace se mize velmi rychle ménit.
(1) Vojensky  konflikt zacne  deeskalovat,
geopolitické napéti opadne a koruna posili zpét pod
hladinu 25 CZK/EUR. Tento scénaf je vzhledem
k aktualnimu vyvoji nejméné pravdépodobny.

(2) Nejpravdépodobnéjsi variantou je, Ze vysoké
geopolitické napéti bude pretrvavat po prvni
polovinu biezna. Kurz koruny tak bude i nadale
pod tlakem a obchodovat se bude v rozmezi 25 —
26 CZK/EUR. Vyraznéjsimu oslabeni koruny vsak
bude branit hrozba intervenci ze strany CNB, ktera
ma k dispozici velky objem devizovych rezerv (na
konci ledna 157 mld. eur) a v patek jasné ukazala, ze
je nevaha pouzit.

(3) Konflikt na Ukrajiné bude vbreznu dale
eskalovat a nedojde kzadnym vyznamnéjsim
pokroklim ve vyjednavani mezi Ukrajinou a Ruskem.
Rizikova prémie u koruny se bude zvySovat a koruna
oslabi vyraznéji nad hladinu 26 CZK/EUR. Vzhledem
k tomu, 7e se CNB v patek odhodlala k intervencim,
tak se pravdépodobnost tohoto scénare snizuje.
Zaroven vsak nelze zcela vyloucit, Ze pokud by se
situace na financnich trzich extrémné zhorsila, tak
by €NB nasledné intervenovala aZ vy$e nad 26.

Kdyz jsem pred dvéma tydny psal komentar (viz.
kurzivou nize) vreakci na prudky rist lednové
inflace, tak jsme pred jeho zverejnénim premyslel,
zda nevyzniva ptilis pesimisticky. V neposledni radé
je treba fici, Ze velmi vysokd inflace predstavuje

stdle veétsi riziko i pro spotfebu domdcnosti a tim
pddem i pro letosni rist tuzemské ekonomiky.
Hovofit vtuto chvili o hospoddriské stagnaci Ci
dokonce recesi by bylo hodné predcasné a nic tomu
aktudlné ani nenasvédcuje. Na druhé strané, pokud
vétsina domdcnosti vyhodnoti zdraZovdni tak, Ze je
potfeba se vyznamné uskromnit a zacne si
,Klausovsky utahovat opasky”, tak se krecesi
prosetrit skutecné mizZeme a nemusi to trvat ani tak
dlouho. Ostatné mdme s tim v CR docela neddvné
zkuSenosti z let 2011 — 2013.

Po hektickém vyvoji v poslednich dvou tydnech je
bohuzel nutné konstatovat, Ze se ¢eska ekonomika
stagflacnimu vyvoji vletoSnim roce s nejvyssi
pravdépodobnosti nevyhne a podniky a
domacnosti si projdou energetickou krizi, ktera
nema v novodobé historii CR obdoby. Cena ropy
Brent se vtomto tydnu kratce vySplhala jiz na 120
USD za barel, cena plynu pro evropsky trh (TTF) jiz
na 200 eur za megawatthodinu a to rozhodné
nemusi byt konecnd. Prudky rlst cen se vsak
neomezuje jen na ropu a plyn, ale prudce rostou
ceny uhli, primyslovych kovl ¢i napf. psenice.
Pokud se béhem brezna situace nestabilizuje a
nevratime se rychle zpét na hodnoty z poloviny
unora (neni to Uplné pravdépodobné), tak je letos
vice jak 10 % rist spotrebitelské inflace témér
jistotou.
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