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- Je posileni koruny pod hranici 25 CZK/EUR s ohledem na vyvoj cel udrZitelné?

- Bankovni rada CNB ponechala Urokové sazby beze zmény — hlavni sazba z{stavé na 3,75 %

Koruna se v prvni poloviné tohoto tydne vice odpoutala
od hranice 25 CZK/EUR a kratce posilila az k drovni
24,85 CZK/EUR (stfeda odpoledne), coz jsou nejsilngjsi
hodnoty Ceské mény od lofiského Cervna. To, Ze se
koruna ve druhé poloviné bfezna postupné dostala pod
hranici 25 CZK/EUR, ma hned nékolik divodu. (1) Miré
zlepSeni ekonomického vyvoje v eurozoéné. To se tyka
napf. predstihovych indikator PMI ¢i Ifo v eurozéné i
v Némecku, a predevsim vyrobniho sektoru. Urcitou roli
ve zlepSeni sentimentu zde nepochybné hraje fiskalni
expanze v Némecku. Naznaky oziveni vyrobniho sektoru
jsou samoziejmé pozitivni informaci pro tuzemsky
exportné orientovany priimysl a tim padem i pro korunu.
(2) Z domaci ekonomiky chodi o n&co lepsi &isla. Neplati
to rozhodné o v8ech statistikdch, ale rast HDP ve 4.
Ctvrtleti byl revidovan nahoru, rychleji ve 4. Ctvrtleti
rostly mzdy a bfeznové indikatory divéry rostly. (3)
Ceska narodni banka (CNB) navzdory siln&jsi korun&
v bfeznu ponechala Urokové sazby beze zmény a stéle si
drzi velmi opatrny tén ohledné nastaveni ménové
politiky.

Aktudlni posilovani koruny, stejné jako dlvody, které
zminuji, v8ak nestoji na ipIné pevném zakladu. Podle mé
se totiz dostate€né nezohledfuji rizika spojena
s vyraznym néarlstem cel, kterd& mohou mit hodné
destruktivni dopad na evropskou i ¢eskou ekonomiku.
Chaotické oznamovani a zavadéni cel ze strany USA
zaroven komplikuje propocty, jak moc negativni dopad
do HDP cla budou mit. O néco jasné&ji by v tomto sméru
mohlo byt ve 2. &tvrtleti, kdyZ po oznameni (26/3) o
uvaleni 25 % cel na dovoz automobill a klicovych
souCastek do USA budou dalsi cla ze strany USA
pravd&podobn& oznameny na zadatku dubna (2/4). |
nadale vychazim ze tfi scénard. (1) V optimistickém
pfipadé negativni dopad cel do ¢eského HDP v rozmezi
pfipadé negativni dopad kolem 0,5 p. b. % a (3) v opravdu
pesimistickém pfipadé totélni celni valky bychom se
v pfipadé CR mohli bavit o vyrazném zpomaleni
ekonomiky a v extrémnim pfipadé az recesi.

Pokud prifadim k jednotlivym scénarim vyhled na kurz
koruny, tak v pfipadé& (1) optimistického scénéfe si Ize
predstavit dalSi posilovani koruny smérem k hladiné
24,50 CZK/EUR a obchodovani v rozmezi 24,50 — 25
CZK/EUR. (2) V piipadé realistického scénafe by podle
mé koruna zatim k udrzitelnému posilovani hloubé&ji pod

hranici 25 CZK/EUR prostor neméla a obchodovani by se
odehrévalo v okoli hranice 25 CZK/EUR a vyse v rozmezi
cca 25—-25,50 CZK/EUR. Tento scénér je podle mé zatim
nejpravdépodobnéjsi. (3) Totalni celni valka by se koruné
nelibila a koruna by méla tendenci oslabovat — kurz 25,50
CZK/EUR a vyrazné vySe. Vtomto pfipadé by
samoziejmé zdalezelo na tom, jak by se k oslabovani
koruny postavila CNB a zda by za&ala na podporu koruny
intervenovat.

Kratce k breznovému zasedani bankovni rady CNB. CNB
podle predpokladd ponechala Urokové sazby beze
zmeény, tj. hlavni sazba setrvava na 3,75 %. A pro toto
rozhodnuti hlasovalo v8ech sedm ¢&lent bankovni rady.
Stabilitu sazeb bankovnirada zdlvodnila tim, Ze posledni
data z tuzemské ekonomiky jsou spiSe proinflacni, kdyz
konkrétné byl zmin&n rychlej3i rist HDP ve 4. &tvrtleti (na
sile nabird spotfeba domacnosti), rychlejsi rast mezd
s pretrvavajicim napétim na pracovnim trhu &i zvySena
inflace ve sluzbach. Eskalaci obchodnich valek CNB
vnima jako proinflaéni riziko (vychazim z prezentace
CNB k zasedani). Jako proinfla&ni riziko guvernér A. Michl
zminil i fiskalni politiku. Bude, a pokud ano jak rychle,
snizovat bankovni rada déle Urokové sazby?
Predpokladam, e CNB sniZi sazby o 25 bodl ve 2.
Ctvrtleti, kdyZz se nabizi predevSim kvétnovy termin
(7/5), na kterém budou mit centralni bankéfi k dispozici
novou makroekonomickou progndézu a také muze byt o
néco jasnéji ohledné cel. Vyhled na druhou polovinu roku
je otevfeny, ale vzhledem ktomu, Ze osobné
predpokladam slabsi rast domaci ekonomiky (cla) a o
néco rychlej$i zpomalovani CPI inflace, tak muize
bankovni rada sniZit sazby dale o 50 bodu (25 bodU na 3.
a 4. Ctvrtleti).
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