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- Koruna se v prvni poloviné roku bude pravdépodobné pohybovat nad hranici 25 CZK/EUR

- Prosincova Cisla z tuzemského pramyslu zklamala (PMI, konjunkturalni przkumy)

Koruna se vUc¢i euru pfes vanocni svatky a zkraje nového
roku pohybovala pfedev§im vrozmezi 25,10 — 25,20
CZK/EUR. V roce 2024 se koruné prili§ nedafilo a po
vétsi ¢ast roku se vici euru pohybovala nad hranici 25
CZK/EUR. Primérny kurz koruny vUci euru v roce 2024
¢inil 25,119 CZK/EUR, zatimco vroce 2023 to bylo
24,007 CZK/EUR (vychazim ze statistik CNB).

Co cekat od koruny v letosnim roce? Koruna vétSinou
posiluje v pfipadech, kdy svizné roste tuzemska
ekonomika a produktivita prace, zahrani¢ni poptévka je
silnd a dafi se exportné orientovanému pramyslu. Tyto
predpoklady v8ak minimalné po vétsi ¢ast letoSniho roku
(2025) pravd&podobné& nebudou spinény, a tak ani
koruna nebude mit dlvody pro¢ vici euru udrzitelné
posilovat. Nejpravdépodobnéjsim scénarem pro tento
rok je podle mé stabilizace koruny v rozmezi 25 — 25,50
CZK/EUR s pramérnym kurzem zhruba 25,30 CZK/EUR.
Oslabovani koruny by naopak méla branit skute€nost, ze
urokové sazby v eurozéné budou klesat rychlejinez v CR,
tzn. Ze se bude urokovy diferencidl rozevirat ve prospéch
Ceské mény. Od Evropské centralni banky (ECB) je podle
mé& mozné letos ocCekdvat snizeni urokovych sazeb v
souhrnu az o 150 bazickych bodU, zatimco v pfipadé
CNB v souhrnu aZ o 100 bazickych bodd. Alternativné, v
pfipadé citelného zhorSeni situace ve vnéjSim prostredi
v navaznosti napf. na vyraznéjsi narlst obchodniho
protekcionismu, vSak nelze rozhodné vyloucit
razantnéjsi oslabeni koruny k hladiné 26 CZK/EUR a
pfipadné i vyse.

Kurz koruny podle mé stale hraje vyznamnou roli
k plnému dosaZeni 2 % inflagniho cile CNB. V rdmci
transmise ménové politiky je totiz oslaben Urokovy
kanal, kdyz ¢ast doméacich ekonomickych subjektl
obchazi korunové trokové sazby pfes euro (mam zde na
mysli to, ze si podniky berou eurové Gvéry). Na druhé
strané je jiz sou€asna situace jina, nez tomu bylo v letech
2022 a 2023. Rust inflace vyrazné zpomalil, a to jak v CR,
tak v eurozéné. V aktuaini prognéze CNB poéitad s o néco
slabsim kurzem koruny va&i euru pro tento rok (25,4
CZK/EUR). Proto se domnivam, ze na pfipadné oslabeni
koruny vU&i euru k hlading 26 CZK/EUR (lehce pfes 2 %
oproti prognéze) by CNB nereagovala a k devizovym
intervencim by pfistoupila aZ na vyrazné slabSich
hodnotach koruny. S urcitym trade-off mezi Urokovymi
sazbami a devizovym kurzem je vSak podle mé v tomto
roce nutné pocitat. Slabsi koruna bude zvy3ovat

pravd&podobnost, Ze CNB bude Urokové sazby snizovat
pozvolngjsim tempem. A naopak pfipadné silngjsi
koruna m(ize CNB nutit sniZovat Grokové sazby rychleji.

Z domécich makroekonomickych statistik byl jesté pred
Vanocemi zvefejnén souhrnny indikator divéry, ktery v
prosinci poklesl o 0,5 bodu m/m na hodnotu 97,5.
Davéra poklesla mezi podnikateli i mezi spottebiteli.
Ocekavany vyvoj vyrobni cinnosti v pristich tfech
mésicich byl v prosinci mezi prdmyslovymi podniky
nejslabsi od zafi 2023. Hned po Novém roce byl
zvefejnén index PMI ve vyrobé za prosinec (pokles na
44,8 z listopadovych 46,0 bodu). Prosinec, stejné jako
cely rok 2024 byl z pohledu tuzemského vyrobniho
sektoru ve znameni mélké recese. Ostatné i hodnota PMI
v jednotlivych mésicich r. 2024 oscilovala kolem Urovné
45 bodu, tedy pomérné hluboko pod neutrdini hladinou
50 bodl. Hlavnim problémem zpracovatelského
primyslu zlstdva i nadéle slabd poptavka, coZ se
nasledné fetézi do dalSich ukazatell. Klesd produkce,
podniky nenabiraji nové zaméstnance, v hor§im pripadé
rovnou propoustéji. Kvlli slabé poptdvce podniky
omezuji ndkupy vstupl a snizuji zdsoby a vysledné se
snazi povzbudit prodeje poklesem prodejnich cen.
Konkrétné v prosinci sice dosSlo k urCitému zlepSeni
dlvéry mezi podniky, coZ bych ale nijak nepfecerioval.
Vzhledem k véze zpracovatelského primyslu (zhruba
&tvrtina) na tvorb& hrubé ptidané hodnoty se bohuzel
minimalné i pro prvni polovinu letoSniho roku rysuje slaby
rist tuzemského HDP. KdyZ se vratim do r. 2024, tak
HDP ve 3. ¢tvrtleti byl findlné revidovan na +0,5 % k/k a
+1,4 % r/r (ptvodné +0,4 % k/k a +1,3 % r/r).
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