Infolinka +420 498 777 770
Web www.akcentacz.cz

akcenta

zahraniéni mény a platby

. KOMENTAR

Hospodarska komora

*  Vyména v ¢ele ENB — novym guvernérem A. Michl
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*  Dva scénafe vyvoje koruny vici euru ve druhé poloviné letosniho roku

Obchodovani koruny viéi euru probihalo v zavéru
¢ervha beze zmén tésné nad hladinou 24,70
CZK/EUR a to pravdépodobné za vydatného pfispéni
CNB, kterd intervenuje na podporu koruny od
poloviny kvétna. Otazkou je, jak to bude
s devizovymi intervencemi dale. Od 1. Cervence
totiz zacina uradovat bankovni rada v pozménéném
sloZeni v Cele s A. Michlem. Pfredpokladam, Ze se
ohledné intervenci na podporu koruny zatim nic
nezméni, ale s naprostou jistotou to samoziejmé
fici nelze. Dneskem (1/7) pocinaje tak bude ddlezité
sledovat komentare novych centralnich bankéru (E.
Zamrazilova, K. Kubelkova a J. Frait) a nasledné i
bézné zasedani bankovni rady 14. Cervence, na
kterém by teoreticky mohlo dojit ke zméné v
devizovych intervencich. Opravdu prvni zatézkavaci
zkouskou vsak podle mé bude pro bankovni radu az
ménovépolitické zasedani na zacatku srpna.

Na zacatku druhé poloviny roku urcité neuskodi
podivat se na to, jak by se vtomto obdobi mohla
pohybovat koruna. Kurz koruny bude béhem léta a
pravdépodobné i po celou druhou polovinu
letosniho roku silné svdzdn s ménovou politikou
CNB a s aktivitou CNB na devizovém trhu. Vzhledem
k vyznamnym persondlnim zméndm v bankovni
radé CNB od zaéatku cervence je navic vyvoj koruny
zatizen velkou davkou nejistoty a to témér vyhradné
smérem ke slabSimu kurzu koruny (stagflacni vyvoj
domaci ekonomiky, schodky obchodni bilance a na
bézném uctu platebni bilance, zvySovani urokovych
sazeb v eurozéné). V urcitém slova smyslu se tak
vracime zpét do obdobi 2013 - 2017, kdy o kurzu
koruny primarné nerozhodovaly trini sily, ale
sedmiclenna bankovni rada.

Kli¢ové je, zda obménéna bankovni rada €NB bude
v intervencich na podporu koruny pokracovat i
béhem léta a pokud ano, tak za jakych podminek.
Nastdvajici novy guvernér A. Michl dopredu
avizoval, Ze navrhne ponechat urokové sazby
stabilni po urcitou dobu, kdyz spole¢né s O. Dédkem
nechce sazby dale zvySovat. Michl je zaroven
odpUrcem aktivniho zasahovani CNB do kurzového
vyvoje, kdyz preferuje Cisté trzni vyvoj. To je rozdil

oproti Dédkovi, ktery se aktivnéj$imu zasahu CNB na
devizovém trhu podle vSseho nebrani. S otaznikem je
to, jak se k intervencim postavi novi ¢lenové
bankovni rady.

Pro druhou polovinu roku tak vidim dva mozné
scénare vyvoje koruny:

(1) Zékladni scénaf. CNB bude korunu podporovat
intervencemi a v pripadé potreby dokonce i dalSim
zvySenim urokovych sazeb. Na horizontu 1,3 a 6
mésicl proto ocekdvam stabilni kurz v priiméru na
urovni 24,70 CZK/EUR, tj. podobny charakter
obchodovani jako v cervnu. Koruna bude mit
nasledné vétsi prostor k posileni az v pfistim roce
poté, co zacnou odeznivat inflacni tlaky, stabilizuje
se situace v zahrani¢nim obchodu a zlepsi se
hospodarské vyhlidky v domacim i ve vnéjSim
prostredi.

(2) Alternativni scéna¥. CNB nechd na korunu vice
plsobit trini sily a kintervencim se uchyli jen
v pfipadé vyraznéjsiho oslabeni ceské mény.
Vtomto pripadé by pravdépodobné doslo
k prudkému oslabeni koruny z aktualnich hodnot
smérem k hladiné 26 CZK/EUR, kde by jiz CNB
pravdépodobné intervencemi zasahovala.
K vyraznéjSimu posileni koruny a navratu hloubéji
pod hladinu 25 CZK/EUR by nasledné doslo az
v pristim roce.
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