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- Koruna i nadale stabilni vici euru, ale viaci americkému dolaru dale prudce oslabuje

- Vijnu vyrazné zvyseni cen zemédeélskych vyrobcll — riziko dalSiho rlistu cen potravin

Obchodovani koruny vUg¢i euru i vtomto tydnu nadéle
pokradovalo vrozmezi 2520 - 2540 CZK/EUR.
S pfimhoufenim oka se vtomto rozmezi koruna
pohybuje od zacatku fijna, tj. jiz téméF dva mésice.
Konkrétné vtomto tydnu, respektive v jeho druhé
poloving, koruna oslabila a v patek dopoledne kratce
testovala hladinu 25,40 CZK/EUR. DGvodem byl vyvoj na
hlavnim ménovém paru EURUSD, kde euro béhem
Ctvrtku a patku oslabovalo a v patek rano zamirilo pod
hladinu 1,04 USD/EUR. Vztah je takovy, Ze s posilovanim
dolaru obvykle koruna oslabuje. Vi¢i americkému dolaru
koruna v patek dopoledne oslabila k hladiné 24,50
CZK/USD (2leté minimum koruny).

V zavéru listopadu i v prosinci se mlze koruna vici euru
i nadale pohybovat ve vySe uvedeném rozmezi 25,20 -
25,40 CZK/EUR, pripadné az 25,50 CZK/EUR. Zaroven
je v8ak nutné zduraznit, Ze se zvysuje riziko vyraznéjsiho
oslabeni koruny nad hladinu 25,50 CZK/EUR do konce
letosniho roku. Za prvé totiZz nelze vlabec vyloucit, Ze
bude na hlavnim mé&novém péaru (EURUSD) dale
posilovat americky dolar smérem k parité, coz by korunu
dostévalo pod silngjSi prodejni tlak. Za druhé dochazi
k ndrGstu geopolitického rizika, coz koruné rovnéz
neprospivd. Za treti se zhorSuji Cisla zevropské
ekonomiky (listopadové PMI ve Francii i v Némecku). A
za Ctvrté a rozhodné ne v neposledni fadé se zhor3uji
vyhlidky domaciho hospodarského rlstu pro rok 2025,
ktery je navic lemovan celou Fadou nejistot v Cele
s naristem obchodniho protekcionismu.

Kombinace utlumeného rlstu evropské ekonomiky a
slabsiho globalniho obchodu Eeské ekonomice a tim
padem i koruné vibec neprospiva. Minimalné pro prvni
polovinu pristiho roku se tak jevi pravdépodobné, Ze se
koruna vUci euru bude nachézet nad hranici 25 CZK/EUR
(pasmo 25 — 25,50 CZK/EUR) a pfipadné posileni koruny
zpét pod 25 CZK/EUR se odehraje az ve druhé poloviné
roku, a to pouze za predpokladu zlepseni rlistové a
exportni dynamiky. Zaroven nelze vyloucit, Ze se koruna
muUZze po ¢ast tohoto obdobi pohybovat jesté na slabsich
hodnotach blize hladiné 26 CZK/EUR. Otazkou poté je,
jak by na tuto skute&nost reagovala bankovni rada Ceské
narodni banky (CNB). Stale m&jme na paméti, 7e si CNB
vyrazné&jsi oslabovani koruny nepteje (&ast bankovni
rady stale zmifiuje proinfla&ni rizika). Zaroven vak nova
(listopadovd)  makroekonomickd  prognéza CNB
generuje slabsi koruny az do roku 2026 (rozmezi 25,3 —

25,6 CZK/EUR), takze koruna Fadové slab3i o 2-3 %
oproti sou€asnym Grovnim a prognéze CNB by podle mé&
nebyla divodem k tomu, aby CNB zacala intervenovat
jako tomu bylo napf. vroce 2022. A v pripadé slabsi
koruny by podle mé bankovni rada spiSe zastavila
snizovani Urokovych sazeb a devizové intervence si
ponechala v zéloze.

Doméci makroekonomicky kalendéafr byl v tomto tydnu
pomeérné prazdny. Za pozornost staly predevsim Fijnové
ceny vyrobcl. A vzhledem krlstu cen potravin
v poslednich mésicich predeviim ceny zemédélskych
vyrobcl (+6,9 % m/m a +2,4 % r/r). Zatimco po cely
letosni rok byl vyvoj cen vzemédélstvi pomérné
utlumeny, tak v poslednich dvou mésicich, a pfredevsim
viijnu, doSlo krazantnimu nardstu mezimésicni
dynamiky (+6,9 %). Detailn&ji v mezimé&si¢nim srovnani
vzrostla pfedevsim rostlinna vyroba (+10,5 %), zatimco
ZivoCidnd rostla umirméné (+1,9 %). Vyvoj cen
zemédélskych vyrobcl je rizikem pro vyssi rist cen
potravin v nadchazejicich mésicich i pro rok 2025, kde
bude navic v meziroénim srovnani pUsobit niZsi
statistickd zakladna (leden az srpen). RUst cen
prdmyslovych vyrobcu zUstava zatim utlumeny a v Fijnu
+0,1 % m/m a +0,8 % r/r. Ceny stavebnich praci v Fijnu
+0,3% m/ma +2,3 % r/r. Ceny trznich sluzeb pro podniky
+0,5% m/ma +3,6 % r/r.

V pFistim  tydnu  budou  zvefejnén listopadové
konjunkturaini prlzkumy a v zavéru tydne zpfesnény
odhad HDP za 3. Ctvrtleti.

Vyvoj EURCZK v tomto tydnu
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