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*  Koruna prudce oslabuje nad hladinu 24 CZK/EUR s ohledem na narust rizikové averze na finanénich trzich

¢ Inflace ve vyrobé v tinoru zpomalila

Tento tyden pfinesl prudké oslabeni koruny vici
euru nad hranici 24 CZK/EUR. V kombinaci se
zatatkem bfezna tak koruna béhem dvou tydnl
kompletné vymazala letosni zisky. O tom, Zze
posilovani koruny v prvnich dvou mésicich letosniho
roku povaZzuji za fundamentdlné neopodstatnéné,
jsem mnohokrate psal. Stejné tak jsem i nékolikrat
zminoval, Ze impulsem k oslabeni koruny bude
nejpravdépodobnéji zhorseni pozitivniho
sentimentu na finanénich trzich a narlst rizikové
averze. A do tfetice jsem i upozornoval na to, zZe az
na koruné dojde kobratu trendu, tak oslabeni
koruny bude velmi rychlé a prudké. Samoziejmé to,
Ze béhem tydne zkrachuji tfi americké banky a
Svycarskou Credit Suisse bude muset zachranovat
Svycarska centrélni banka, jsem védét nemohl. Zde
vSak vychazim z pfedpokladu, Ze k oslabeni koruny
by v pribéhu nékolika tydn( nakonec stejné doslo,
protoZe finan¢ni trhy nutné potrebovaly korekci
optimismu a pokracujici zvySovani sazeb ze strany
centrdlnich bank veurozéné i vUSA tomu
jednoznacné nahrdvalo a nahrdva. Jen by asi koruna
neoslabovala tak rychle.

Velmi prudké oslabeni koruny vtomto tydnu
zaroven ukazalo, Ze posilovani koruny v prvnich
dvou meésicich letosniho roku nebylo opfeno o
silny fundamentdlni zaklad a mélo spiSe
spekulativni charakter. V regionu vtomto tydnu
jeSté vyraznéji oslabil madarsky forint.

Co ocekavat od koruny v nejblizSich tydnech?
Velmi bude zdlezet na tom, zda dojde k zazehnani
nervozity na financnich trzich ¢i nikoliv. (1) Pokud se
situace na trzich stabilizuje, tak lze podle mé
ocekavat postupny navrat koruny na lehce silné;jsi
hodnoty, kdyz dulezitymi technickymi hladinami
jsou 23,80 a 23,60 CZK/EUR. Vyraznéjsi udrzitelné
posileni koruny zpét pod hladinu 23,50 CZK/EUR
nyni jiz nevidim jako pfrilis pravdépodobné. (2)
Pokud zUstane situace na financnich trzich zjitfena,
tak ma koruna prostor k dalSimu oslabeni smérem
k pdsmu 24,20 — 24,40 CZK/EUR. A je otazkou, zda
by Ceska narodni banka (CNB) zacdala na téchto
Urovnich na podporu koruny intervenovat.

Domnivam se, Ze spiSe ne. Béhem lonského roku
(obdobi kvéten a? fijen) CNB intervenovala zhruba
kolem hladiny 24,70 CZK/EUR a v tuto chvili zatim
ocekavam podobny scénar.

Z domacich makrostatistik staly vtomto tydnu za
pozornost lednové maloobchodni trzby (+0,3 %
m/m a -7,7 % r/r). Mezimési¢ni mirny nardst trieb
v kombinaci s ristem spotrebitelské dlvéry na prvni
pohled nabddd koptimismu, ale na predcasné
optimistické zavéry ohledné spotreby domdacnosti je
podle mé jesté pfriliS brzy. RozpoCty domacnosti
zUstavaji i nadale zatizeny velmi vysokou inflaci a
proto v prvni poloviné letoSniho roku ocekdvam
predevsim stabilizaci maloobchodnich trzeb. Na
obnoveny spotrebitelsky apetit a rist spotreby
domadcnosti si budeme muset pravdépodobné
pockat aZ na druhou polovinu letosniho roku.

Zatimco lednova vyrobni inflace prekvapila
smérem nahoru, tak v unoru to bylo prekvapeni
opaénym smérem, tj. ve sméru slabsiho rastu.
Ceny primyslovych vyrobcl v inoru poklesly o 0,3
% m/m a meziroéni rust zpomalil na 16 %
z lednovych 19 %. Konkrétné doslo
k mezimési¢nimu poklesu cen elektfiny a plynu a jen
velmi mirné rostly ceny ve zpracovatelském
pramyslu (0,1 %). Pomérné svizné vsak v Unoru
rostly ceny ve stavebnictvi (0,6 % m/m) a trinich
sluzbéch (1,1 % m/m).

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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