Citfin_

Tydenni komentar

Hospodarska komora | 9. 1. 2026

Obchodovani v zavéru lonského a v Uvodu letosniho roku bylo
z pohledu koruny znacné rozkolisané. V povanoc¢nim tydnu
koruna vUci euru posilovala a obchodovani se presunulo aZ pod
hladinu 24,20 EURCZK, kde se koruna pohybovala i v Gvodu
tohoto tydne. To v3ak platilo jen do stfedecniho rana, kdy po
slabsi prosincové inflaci (CPI) koruna oslabila k hladiné 24,30
EURCZK a lehce pod touto Urovni se nachazela po celou druhou
polovinu tohoto tydne. V(ici americkému dolaru koruna oslabila
az tésné pod hladinu 20,90 USDCZK (zkraje pate¢niho 9/1
odpoledne).

Pro¢ je inflace pro korunu tak dilezita? Bankovni rada Ceské
narodni banky (CNB) se totiz od vy$e a vyhledu na inflaci
rozhoduje o nastaveni Urokovych sazeb. Zatimco na zacdtku
prosince 2025 finanéni trh oc¢ekaval, ze CNB bude drzet Grokové
sazby beze zmény po cely letosni rok (2026) a castecné
kalkuloval i s pfipadnym zvy$enim sazeb ze strany CNB, tak
nasledné béhem prosince zacal tento pohled mirné
prehodnocovat. A nyni, po nizké prosincové inflaci, financni trh
zatina opatrné zapotitavat, e CNB sazby v r. 2026 sazby sniZi.
Ostatné uréitou zménu rétoriky Ize vidét i u guvernéra CNB A.
Michla ,Letos mohou jit sazby malinko doli, nebo budou
stabilni.” Vysledné se tak dostavame k urokovému diferencialu
mezi korunou a eurem, kde po zverejnéni prosincové inflace
doslo k jeho dalSimu zuzeni. Korunové trzni Urokové sazby jsou
samoziejmé stdle vyse oproti tém eurovym, ale jiz zdaleka ne
tolik, jako tomu bylo na zac¢atku loriského prosince. Napf. rozdil
mezi 2letymi IRS je nyni jen zhruba 121 bazickych bod{, cozZ je
nejméné od kvétna 2025. A to se koruné samoziejmé nelibi.

Konkrétné inflace (CPI) podle pfedbézného odhadu v prosinci
-0,3 % m/m a +2,1 % r/r. V souhrnu za cely rok 2025 inflace
dinila 2,5 %, coz je mirné nad 2 % inflaénim cilem CNB.
V prosinci k mezimésiénimu poklesu inflace pfispély predevsim
levnéjsi potraviny s alkoholem a také energie. Vzrostly naopak
ceny sluzeb. V roce 2026 spotrebitelska inflace vyrazné zvolni
a zamifi hloubéji pod 2 %. Pfedpokladam, Ze se v souhrnu za
rok 2026 bude inflace nachazet v rozmezi 1,5 - 1,8 %.
Dlvodem bude predevsim zlevnéni ceny elektfiny v ndvaznosti
na odpousténi poplatku za podporované zdroje energie (PoZE)
v kombinaci se zlevnénim jeji silové slozky. V souhrnu tyto dva
faktory odectou z inflace v roce 2026 pul procentniho bodu.
Predevsim v prvni poloviné roku 2026 Ize podle mé ocekavat
rovnéz stabilizované ceny potravin. Vyssi cenova dynamika se
vsak i nadale udrzi ve sluzbach, coz bude branit tomu, aby
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bankovni rada CNB vyraznéji snizovala Urokové sazby.
Minimalné k jednomu sniZeni sazeb o 25 bazickych bodi vsak
podle mé v roce 2026 ze strany CNB dojde.

Strucné kdalSim zvefejnénym statistikdm. Primyslova
produkce v listopadu +2,4 % m/m a +5,7 % r/r. lyrazné zlepSeni
listopadového tuzemského primyslu bych vSak zatim
neprecenoval, kdyZ néktera cisla z némeckého pramyslu (napf.
PMI) zGstavaji i nadale slabd a naznacuji, Ze udrzitelné oziveni
Ceského vyrobniho sektoru mulze byt v nejblizsich mésicich
problematické. Na druhé strané si nelze nevSimnout rustu
novych zakazek v Némecku, coZ naznacuje, Zze se némecky
primysl po letech stagnace konec¢né dostavda do pohybu.
Stavebni produkce v listopadu -0,1 % m/m a +6,1 % r/r.
V zahrani¢nim obchodu se zbozim v listopadu vyvoz -4,6 % r/r,
dovoz -3,6 % r/r a pfebytek obchodni bilance ¢inil jen 16,2 mld.
korun. Podil nezaméstnanych osob v prosinci vzrostl na 4,8 %.
V neposledni fadé byl zverejnén vysledek statniho rozpoctu za
rok 2025 svys$Sim (290,7 mld. korun) nez planovanym
schodkem (241 mld. korun).

V pristim tydnu bude z domacich statistik zverejnéna finaini
spotrebitelskd inflace (CPI) za prosinec (13/1) a listopadové
maloobchodni trzby (15/1). Ve stfedoevropském regionu
zaseda polska centralni banka NBP (14/1). V USA bude v Utery
(13/1) zverejnéna spotrebitelska inflace za prosinec.

Aktudlni prognéza na ménovy par EURCZK ZDE a na USDCZK
ZDE.
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