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Oslabovani koruny viéi euru pokracovalo i vtomto tydnu, a to
predevsim v jeho prvni poloviné. Koruna postupné oslabila nad
hladinu 24,30 EURCZK a ve stfedu az na 24,40 EURCZK (nejslabsi
hodnoty od zacdatku listopadu). Zkraje patecniho odpoledne se
obchodovalo kolem hladiny 24,35 EURCZK. Koruné v poslednich

na vyrazné nizsi inflaci v roce 2026.

Nova ceska vlada navic schvalila, Ze od ledna 2026 platby za
podporované zdroje energie (PoZE) domacnosti a firem prevezme
statni rozpocet, coz vyjde zhruba na 17 mld. korun. V kombinaci
s nizsi cenou silové elektriny to podle mych propoctl znamena, Ze
nizsi koncové ceny elektfiny v ptistim roce snizi celkovou inflaci o
0,5 az 0,6procentniho bodu. V poslednich meésicich Ize navic
pozorovat jednoznacny Ustup inflace v potravinach. Vysledné tak
velmi pravdépodobné inflace (CPI) po vétsi ¢ast pristiho roku zamifi
hloubéji pod 2 %.

Ceska narodni banka (CNB) sice uplatfiuje tzv. vyjimky z pInéni
inflacniho cile (napf. pravé regulované ceny jako elektfina, Ci
potraviny), ale preci jen inflace pod 2 % muze ¢ast centralnich
bankérl rozhoupat k tomu, aby nakonec v roce 2026 sazby preci
jen mirné snizily. Rozhodné tak nyni razantné poklesla
pravdépodobnost, 7 by CNB v roce 2026 sazby zvysila.
Argumentem pro stabilni sazby CNB v roce 2026 i nadale ziistava
vysoka inflace ve sluzbach (nad 4 %). Navic nizsi ceny elektfiny
budou mit pozitivni dopad na redlnou kupni silu doméacnosti, coz
nepiimo znamena, Ze ty mohou kupovat vice sluzeb a udrzovat tak
ve sluzbach vyssi inflacni tlaky i po cely pristi rok.

Bankovni rada €NB na prosincovém zasedani ponechala trokové
sazby beze zmény (hlavni sazba na 3,50 %), ale zaroveri zménila
riziko vyhledu na neutralni z mirné proinflacniho. Na druhé strané
guvernér A. Michl prohlasil, e CNB nechce kvdli nizim cendm
elektfiny sazby snizovat, kdyZ tento efekt je docasny a vyprcha
v Uvodu roku 2027.

CNB ¢asto zmiriuje koncept realnych trokovych sazeb, respektive
to, Ze chce redlné Urokové sazby (dvoutydenni repo minus inflace)
drzet kladné a neopakovat chybu po financni krizi (2008), kdy
realné urokové sazby byly dlouhodobé zaporné. Pokud vyjdu
z predpokladu, Ze v pfistim roce mize inflace zamifit i pod 1,5 %,
tak by to znamenalo, Ze by redlnd urokova sazba vzrostla nad 2 %.
A to je jiz néco, co podle mé bude pro ¢leny bankovni rady CNB
silny argument pro snizeni sazeb. Mirné uvolnéni ménové politiky
ze strany €NB (25, pfipadné 50 bodd) je tak néco, s &im je podle
mé nutné pro rok 2026 nové pocitat.

V kratkém horizontu je vyvoj koruny pomérné silné svazan
s urokovym diferencialem (korunové versus eurové trzni sazby) a
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ten se v poslednich dvou tydnech vyraznéji zGzil. Na druhé strané
v delSim horizontu i pfes pfipadné kosmetické sniZeni sazeb ze
strany CNB v roce 2026 vidim jako pravdépodobnéjsi variantu i
nadale posilovani koruny smérem k hranici 24 EURCZK a pfipadné
i nize. Diky niZzsi inflaci totiZ vzrostou redlné Urokové sazby a koruné
by mél pomahat i solidni rist ceské ekonomiky, hospodarské
oziveni v Némecku véetné vyrobniho sektoru a v neposledni fadé i
dalsi oslabovani amerického dolaru.

Kratka rekapitulace letosniho roku z pohledu ¢eské mény. Koruna
otevirala leto3ni rok lehce nad hranici 25 EURCZK a v SirSim okoli
této hranice se pohybovala az do konce kvétna. Vétsi ¢ast prvni
poloviny letosniho roku byla poznamendna nejistotou ohledné sily
negativniho dopadu americkych cel do ceské ekonomiky. Na
zac¢atku dubna, kdy americky prezident D. Trump oznamil
reciprocni cla, to dokonce kratce vypadalo, Ze koruna viéi euru
vyraznéji oslabi. Dalsi dllezité, tentokrate pozitivni, momenty
prigly pro korunu v kvétnu a v éervnu, kdy jednak CNB ukongila
cyklus snizovani urokovych sazeb a také se zacaly postupné
sniZovat obavy zvyrazné negativniho dopadu americkych cel.
Koruna tak nabrala ,,jizni“ smér a od ¢ervna vici euru pomalu, ale
kontinudlné posilovala az na uroven 24,10 EURCZK na zacatku
prosince (nejsilnéjsi hodnoty ceské mény od zafi 2023). Koruné
v prabéhu posledniho pul roku také pomahal az prekvapivé silny
rGist Ceské ekonomiky, ktera misto zpomalovani naopak
zrychlovala. Vyvoj v poslednich cca dvou tydnech je znamy. Od
zacatku letosniho roku koruna vici euru posilila zhruba o 3 %.
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