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*  Koruna v samotném zavéru roku posilila viéi euru pod hladinu 24,20 CZK/EUR

»  Zasedani bankovni rady CNB zddnou zménu nepfineslo — hlavni trokova sazba setrvava na 7 %

Koruna v zavéru letosniho roku kratce posilila pod
hladinu 24,20 CZK/EUR. V pfistim tydnu mezi svatky
je obchodovani s ohledem na konec roku a nizsi
likviditu na trzich vidy trochu nevyzpytatelné.
Davody, které stoji za aktualnim posilovanim
koruny, se hledaji tézko. Celda Fada
makroekonomickych veli¢in totiz ukazuje spiSe na
to, Ze by koruna méla oslabovat nebo minimalné
posilovat neméla. Namatkou hluboké schodky na
bézném Uctu platebni bilance a obchodni bilance,
vstup Ceské ekonomiky do hospodarské recese (pfi
poklesu tuzemské ekonomiky koruna vétSinou
oslabuje), zuZujici se urokovy diferencial mezi
trokovymi sazbami v CR a v eurozéné. A tak bych
mohl pokracovat.

Co tedy stoji za posilovanim koruny v poslednim
mésici a pal? Podle mé se jednd o kombinaci
faktor(, které koruné v zavéru letosniho roku
docasné pomahaji. (1) Zmeéna v listopadové
progndze CNB u vyvoje kurzu koruny vici euru, kde
CNB modelové poéita se siln&jsim kurzem koruny
pro pristi rok. (2) Pomérné jasny apel CNB na
devizové intervence s tim, e CNB hodld branit
nadmérnym vykyvim kurzu koruny. A v obdobi
kvéten a? srpen 2022 CNB ukazala, Ze je ochotna
intervenovat na podporu koruny i ve velkych
objemech. A ¢ast Gcastnikl financniho trhu pfestalo
bavit se s CNB o kurz koruny pietahovat. Tomu by
nasvédcCovala i nizkd potreba intervenovat v
poslednich mésicich — v fijnu CNB na podporu
koruny de facto neintervenovala. Zaroven to vsak
neznamena, Ze se koruna pod prodejni tlak nemuze
v 1. Ctvrtleti 2023 vratit. (3) Velmi stabilni je v
poslednich  tydnech i wvyvoj u dalSich
stredoevropskych mén, predevSim u polského
zlotého. To by naznacovalo, Ze se docasné snizil
zajem zahrani¢nich castnikl finanéniho trhu o
stredoevropské mény. (4) Koruné nepochybné
vyrazné v poslednich tydnech pomaha i oslabovani
amerického dolaru a nastaveni finan¢niho trhu na
to, Ze tempo inflace bude v USA v ptistim roce déle
zpomalovat. (5) A v neposledni fadé zde mame i
pokles cen zemniho plynu na burze v Rotterdamu.

Sohledem na vySe zminéné nepfiznivé domaci
fundamenty vsak ocekavam, Ze koruna zacne v 1.

vrv

Ctvrtleti pristiho roku opét oslabovat smérem

k hranici 25 CZK/EUR. Vyraznéjsimu oslabeni koruny
vSak bude v pfipadé potieby branit intervencemi
CNB, take se velmi dobfe mUze stat, 7e se po vétsi
¢ast prvni poloviny pfistiho roku bude obchodovat
v rozmezi cca 24,40 — 24,70 CZK/EUR, jako v obdobi
letosni Cerven az fijen.

Zasedani bankovni rady €NB nic prekvapivého
nepfineslo. S Urokovymi se nehybalo a hlavni sazba
tak setrvavd na 7,00 %, kdyZ jen minorita ¢len(
bankovni rady (M. Mora, T. Holub) hlasuje pro rust
sazeb (neuspésny ndvrh zvysit sazby o 50 bazickych
bodd). CNB ziroveri hodld pokratovat v
intervencich na podporu ceské mény, tj. nadale
branit nadmérnym vykyvim kurzu koruny.
V souhrnu ocekavam, zZe bankovni rada jiz Urokové
sazby ddle zvySovat nebude stim, jak si Ceska
ekonomika ve druhé poloviné letosniho a na
zacCatku pristiho roku projde hospodarskou recesi.
Prvni snizeni sazeb ze strany CNB nasledné
ocekdavam ve druhé poloviné pristiho roku, kdyz
intenzita poklesu sazeb bude odvisla od vyvoje a
budouci perspektivy spotrebitelské inflace. Na
tiskové konferenci guvernér A. Michl nevyloucil
mozné zvySeni urokovych sazeb na dalSich
zasedanich, pokud se zvysi riziko rlstu poptavkové
inflace. Vyroku o pfipadném zvySenim sazeb vsak
neprikladam vétsi vahu, protoZe je po zasedanich
bankovni rady pouzivan opakované a realita je
takova, Ze se sazby zvySovaly naposledy v ¢ervnu, tj.
v dobé, kdy byl guvernérem jesté J. Rusnok.
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