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Koruna zpét na hladiné 27 K¢/euro

Kurz koruny k euru se véera vratil zpét na hladinu 27
Ké&/euro. Hlavnim dlvodem byl zlepSeny sentiment ve
svétové ekonomice a rust optimismu na trzich ohledné
postupného ekonomického oziveni. Davody pro to, Ze tato
krize by méla byt svou délkou podstatné kratSi, nez ta
minula v letech 2008-2010, popsal véera v Restartu David.
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Kdyz se zamé&fime na kurz koruny a jeji vyvoj do budoucna,
tak vidime prostor pro jeji dalSi posilovani.

Na zacatku unora se koruna dostala k hladiné 24,80
Ké&/euro, kdy?Z ji timto smé&rem tahly vysoké sazby CNB a
pfiznivy vyvoj Ceské ekonomiky (pokracujici konvergence
k vyspélym zemim). Pak nastala krize a koruna prudce
oslabila, kdyz se v ni projevil vyrazny (o€ekavany a pak i
skuteény) pokles sazeb CNB a obavy trhii o budoucnosti
Ceské ekonomiky (v krizich trpi automobilovy sektor).

Nyni se nalada na trzich zacina opét ménit, tentokrat
smérem k opatrnému optimismu. Jesté nedavno trhy cekaly
dal$i pokles sazeb CNB s vysokou pravdépodobnosti a
dlouhodobé ekonomické problémy v eurozéné. Nyni jiz
vnimaji pravdépodobnost dalSiho snizeni sazeb jako nizsi.
To posiluje korunu. A mélo by ji to pozvolna posilovat dal,
protoze evropska ekonomika se velmi pozvolna vraci
k normalnéjSimu fungovani.

Makro

Ranni restart

Jifi Polansky, analytik, research@csas.cz

Ohledn& CNB jsou ale dle nas trhy stale vyrazné
pesimistické, kdyz stale necekaji rist sazeb v nasledujicich
letech (nikoliv Etvrtletich)! Je tfeba pfiznat, Ze i prognéza
CNB implikuje stabilni sazby (nicméné& vy$$i, protoZe
bankovni rada snizila sazby vice, nez kolik implikovala
prognoza).

S tim jednoznacné nesouhlasim.

Jak psal v¢era David, tato krize ma exogenni puvod a do
bankovniho sektoru se v€as pumpuije likvidita (coz je zcela
spravné). Proto by krize méla mit tvar V nebo U podle toho,
zdali jesté na podzim pfijde dalSi vina pandemie a zdali se
opét uzavre ekonomika.

Po skonleni krize se ale zane ve vyspélych zemich
vyrazné zvySovat inflace, protoze se ozZivi spotfeba
i investice (exogenni Sok odezni). A centralni banky budou
muset velmi rychle reagovat. To se tyka predev§im zemi
jako USA nebo CR, kde pied krizi byla inflace vysoka.

My aktualné dekame, Ze k prvnimu ristu sazeb v CR dojde
v srpnu 2021. AZ bude pFisti léto nastavovat CNB svou
ménovou politiku, bude se divat na vyvoj inflace na podzim
2022 (CNB ciluje inflaci za 1-1,5 roku dopredu, protoze tu
soucasnou jiz neovlivni). A na podzim 2022 uz by doufejme
mohla byt vakcina nebo minimalné néjaké efektivni Iéky.
Coz by mél byt hlavni zdroj vyrazného zlepSeni sentimentu
a tim i poptavky a nasledné infladnich tlak. A CNB na tento
vyvoj bude muset reagovat. Uz jen proto, Ze nebude chtit
opét zaspat dobu a nechat si inflaci vystfelit nad 3 % (nad
toleranéni pasmo). To by pro reputaci CNB nemuselo byt
zrovna dvakrat pfijemné...

V okamziku, kdy trh zaéne €ekat rist inflacnich tlakd, zméni
odekavani na CNB a koruna zaéne posilovat vyraznéji.
Vzhledem k nejistému vyvoji béhem podzimu a zimy by se
tato oCekavani ale méla zménit spiSe az béhem prvni
poloviny pfistiho roku. | proto jsme v pohledu na vyvoj
koruny konzervativni.
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Prognoza CS
12/2020 6/2021 12/2021 12/2022

EUR/CZK 26,45 25,81 25,35 24,89
USD/CZK 23,66 22,72 22,04 20,77
GBP/CZK 30,97 30,98 30,73 30,29

Zdroj: Ceska spofitelna

Rizika jsou zna¢na na obé strany, ale vyraznéjSi ve sméru
jejiho mozného oslabeni. Pokud by se na podzim napfiklad
opét uzaviela ekonomika, koruna do¢asné znovu vyrazné
oslabi (nékam k 28-29 Kc&/euro podle sily negativniho
Soku).

RUzné

V&era se toho jinak z pohledu ekonomickych dat moc
nestalo. Zaujaly mé ale dvé informace.

Zaprvé, ECB podle Reuters pfipravuje plan na pokracovani
QE vsituaci, kdy by zprogramu musela vystoupit
Bundesbanka (viz nedavné rozhoduti némeckého soudu).
ECB nyni uvazuje, Ze by némecké dluhopisy nakupovala
sama.

A zadruhé, EU v pfidtim tydnu pravdépodobné poprvé
v ramci vyjednavani o brexitu ustoupi britské viadé. Mélo by
jit o pravidla pro rybolov v britskych vodach. Z pohledu EU
to neni az tak kliCovéa otdzka, ale britska vlada by ji mohla
doma prodat jako zcela zasadni Uspéch, coz by mohlo
usnadnit dalsi jednani.

Q

Jde takhle pytlak v lese, na rameni nese jelena. Potka ho
myslivec a fika: "Co to nese$?" "To je muj pes, tak ho
nesu dom0." "A co ty parohy?" "To je jeho problém."
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