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«  Bankovni rada CNB zvysila hlavni trokovou sazbu o oéekavanych 0,75 p. b. na 4,50 %
« Pravdépodobnost dalsiho posilovani koruny se snizuje, kdyz se CNB s urokovymi sazbami jiz nachazi

na vrcholu, pfipadné jen tésné pod vrcholem

Koruna vici euru az do ctvrtecniho zasedani
bankovni rady CNB posilovala a ve C¢&tvrtek
dopoledne se kratce dostala tésné pod hladinu
24,10 CZK/EUR (letosni maximum koruny).
V prlibéhu c¢tvrteéniho odpoledne vsak koruna
navzdory dalSimu zvySeni urokovych sazeb ze
strany CNB pomérné rychle oslabila a zkraje
patecniho odpoledne se nachdazela tésné pod
urovni 24,40 CZK/EUR.

Jak si vysvétlit to, ze CNB zvysila Grokové sazby o
75 bazickych bodld a koruna zareagovala
oslabenim? Predevsim tak, Ze toto zvyseni sazeb
bylo jiz trhem v kurzu koruny pIné zapocteno a
CNB tak na rozdil od predchozich zasedanich (zafi
— prosinec) nijak neprekvapila. Naopak je nutné
zd@raznit to, e se CNB se sazbami v aktudlnim
cyklu ménové politiky dostala jiZz na maximum,
pfipadné tésné pod néj. Kosmeticka uprava
sazeb smérem vzhiru vbfeznu samoziejmé
jesté muze probéhnout, ale to, Ze by se hlavni
sazba, 2tydenni repo, dostala nad 5 % je uz
pomérné nepravdépodobné. Zatézkavaci
zkougkou pro novou prognézu CNB bude lednova
inflace, pficemz CNB predikuje lednovy meziro&ni
rist inflace 0 9,4 % a v souhrnu za cely leto$ni rok
0 8,5 %. Tim, Ze jsou sazby jiZ na maximu, se tak
snizuje i prostor pro dalsi posilovani koruny.
Hranice 24 CZK/EUR by nyni tzv. méla driet a
v nejblizSich tydnech by se obchodovani koruny
vuéi euru mohlo stoéit do boéniho trendu 24,20
- 24,60 CZK/EUR. V pfipadé opétovného
zhorseni ndlady na financnich trzich nelze
vylou¢it ani oslabeni koruny smérem k hranici
25 CZK/EUR, pfi¢emz plati, Ze tyto trovné jsou
zajimavé z pohledu zajisténi pro prodejce eur.

K oslabeni koruny ve ctvrtek odpoledne vsak
svym dilem pfispéla i Evropska centralni banka
(ECB), kterad udélala ukrok smérem k rychlejsSimu
ustupu z velmi uvolnéné ménové politiky. Rozdil
mezi CNB a ECB je v tom, Ze zatimco CNB se jiZ na

cestu tzv. utahovani ménové politiky vydala loni
v éervnu (prvni zvySeni sazeb od zacatku
pandemie) a nyni je jiz na konci, tak ECB se na
tuto cestu teprve vydava. ECB je navic zatiZzena
programy nakupl cennych papird, takze o prvnim
zvysenim sazeb je v pripadé ECB moiné nyni
spekulovat az pro konec letoSniho roku
(vzhledem k nedavné historii ECB v letech 2018 —
2020 je podle mé zacatek zvySeni sazeb
v eurozéoné stdle velmi neurcity a v prabéhu
letosniho roku se toho muzZe jesté hodné zménit).

Domaci ekonomika podle predbézného odhadu
CSU ve 4. ¢turtleti loriského roku ve srovnani s
pfedchozim ¢tvrtletim vzrostla o 0,9 % a v
mezirocnim srovnani dynamika mirné zrychlila na
3,6 %. V souhrnu za cely lorisky rok tak domaci
ekonomika vzrostla o 3,3 %. S ohledem na
vyrazné problémy v domacim automobilovém
sektoru ve druhé poloviné lonského roku je
vysledny rist HDP nakonec mozné povazovat za
uspéch, ackoliv se jesté Uroven vystupu plné
nevratila na predcovidové hodnoty.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu

24,50

~\
24,40

24,30 \\"""“4

24,20 M

24,10
24,00

30.01.
31.01
01.02.
02.02
03.02
04.02.

14:00 SEC, 4. 2. 2022

Miroslav Novak, analytik spolec¢nosti AKCENTA CZ

tel.: +420 498 777 720, email: miroslav.novak@akcenta.eu




