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- Koruna vi&i euru v predvano&nim tydnu oslabila, a to navzdory vysledku zasedani CNB

- Bankovni rada CNB na prosincovém zasedani prerusila cyklus uvolfiovani ménové politiky

Koruna vUc¢i euru v predvano¢nim tydnu oslabila, a to
navzdory tomu, 7e Ceskd narodni banka (CNB) na
prosincovém zasedani prerusSila cyklus uvolhovani
ménove politiky. Zatimco v Uvodu tydne se koruna
pohybovala tésné nad hranici 25 CZK/EUR, tak ve druhé
poloviné tydne prevazovalo obchodovani nad udrovni
25,10 CZK/EUR. Z pohledu domacich
makroekonomickych statistik je samotny zavér
letoSniho roku nezajimavy, coz v8ak neznamenad, zZe si
mezi svatky jeSté nemlze koruna pripsat vyraznéjsi
pohyby. Za prvé je nutné zminit tradi¢né nizsi likviditu
v zavéru roku, coz ale zaroven znamend, ze i nizsi
zobchodované objemy mohou vést k vét§im pohyblm,
nez je béhem roku obvyklé. Za druhé ve druhé poloviné
tohoto tydne v souvislosti se zasedanim amerického
Fedu doSlo kvyraznému narlstu trzni volatility a
samotny zavér roku tak maze byt i pro korunu pomérné
hekticky. Vyrazné poklesy na akciovych trzich, na trhu
americkych vladnich dluhopist a dvouleté minimum eura
vac¢i americkému dolaru — toto neni z pohledu koruny
pfiznivé prostredi.

Makroekonomickou udalosti &islo jedna bylo vtomto
tydnu &tvrtedni zasedani bankovni rady CNB. CNB
ponechala urokové sazby beze zmény a prerusila tak
cyklus uvolhovani ménové politiky, ktery odstartovala
loni v prosinci. Za posledni rok snizila CNB Grokové sazby
0 300 bazickych bodu. Oproti letoSnimu listopadu vSak
ke zmé&né sazeb nedoslo, takZe hlavni urokova sazba,
dvoutydenni repo, aktualné setrvava na 4 %. To, Ze si daji
centrdlni bankéfi ve snizovani sazeb v prosinci
pravdépodobné pauzu, jiz dopfedu avizovaly rozhovory
s Cleny bankovni rady. Ostatné i okamzita reakce koruny
na rozhodnuti CNB byla minimalini. Pro snizeni sazeb o 25
bodl hlasovali dva &lenové (Frait, Seidler?), p&t &lend
hlasovalo pro stabilitu sazeb.

Bankovni rada sice v prosinci snizovani sazeb prerusila,
ale rozhodné neukoncila. Uvolhovani ménové politiky
bude v pFistim roce pokragovat, pricemz viak CNB bude
sazby snizovat pozvolné&ji, nez tomu bylo letos.
Dulezitym voditkem bude pro bankovni radu hned zkraje
roku lednova inflace, a to jak samotna vyse, tak i jeji
struktura. Osobné po vétsi ¢ast pristiho roku ocekdvam
pokracujici anemicky rlst domaci ekonomiky, coz bude
bankovni radu v kombinaci s ustupujicimi inflacnimi tlaky
tlacit ke snizeni hlavni urokové sazby az na 3 %. P¥ili§ tedy
nevefim tomu, Ze se centrdlni bankéfi zastavi se

snizovanim hlavni sazby na ¢asto zmifiované drovni 3,50
%.

To, jak rychle bude v pfistim roce CNB sniZovat sazby
bude zaviset i na kurzu koruny. Devizovy kurz podle mé
stale hraje vyznamnou roli k plnému dosazeni 2 %
inflaéniho cile CNB. V rdmci transmise mé&nové politiky je
totiz oslaben urokovy kanal, kdyz c&ast domacich
ekonomickych subjektld obchazi korunové Urokové
sazby pFes euro (podniky si berou eurové Gvéry). Proto
je podle mé v pfistim roce nutné pocitat s ur€itym trade-
off mezi Urokovymi sazbami a devizovym kurzem. Slabsi
koruna (26 CZK/EUR a wvy3e) bude zvy3ovat
pravd&podobnost, Ze CNB bude Urokové sazby snizovat
pozvolngjsim tempem. A naopak siln&jsi koruna (pod 25
CZK/EUR) maze CNB nutit snizovat Urokové sazby
rychleji.

A na zavér jeSté velmi kratka rekapitulace r. 2024,
LetoSek se rychle blizi ke konci, a ackoliv jesté nebyla
zvefejnéna Cisla ze samotného zaveéru roku, tak vysledny
obrazek o vyvoji tuzemské ekonomiky bezpochyby
mame. Pozitivni je pfedevsim to, ze po extrémni inflacni
ving zlet 2022 a 2023 letos dodlo kvyraznému
zpomaleni spotrebitelské inflace lehce nad 2 %. Diky
ustupujici inflaci si tak mohla CNB dovolit kontinualné
snizovat Urokové sazby. A to letos v souhrnu o 275
bazickych bodul az na 4 % v pfipadé hlavni sazby. Hruby
domaci produkt (HDP) letos sice rostl (0,9 %°?), avak
citelngjsiho oziveni jsme se nedockali, kdyz zklamanim
byly pfedeviim slabé investice (tvorba hrubého fixniho
kapitalu). A v neposledni fadé letos trochu neviditeln&
probihalo zhorSovani situace na pracovnim trhu
s pozvolnym nérlstem nezaméstnanosti a velmi mirnym
poklesem volnych pracovnich mist.
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Tato zpréva je pouze informativni, v Zzadném pfipadé se nejedna o radu, doporuceni, ani investi¢ni

poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.
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