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Koruné se do cesty postavil rust vynost na globalnich dluhopi-
sovych trzich, jarni mésice by ale mély prinést opétovné posileni
¢eské mény s tim, jak se svétova ekonomika vrati k rtstu

Datum: 15.3.2021

Kurz ¢eské mény prosel za uplynuly rok vyraznymi vykyvy. Rok 2020 zahajil vyraznym
posilenim a v unoru se dostal az pod 25 korun za euro, nastup pandemie koronaviru
ale vedl k rychlému oslabeni kurzu az nad uroven 27,80. Vykyvy kurz prochazel po
cely lorisky rok, v jeho zavéru ale prevazila tendence k posileni koruny: byly vyreSeny
nejistoty spojené s volbami v USA ¢i s post-brexitovou dohodou a finan¢ni trhy
zacaly sazet na oziveni globalni ekonomiky s tim, jak nastup vakcin sliboval zkroceni
pandemie. Rok 2020 koruna zakoncila v oblasti 26,25 za euro a letos v tinoru posilila
pod uroven 26. Ve druhé poloviné tinora ale doslo k obratu a po¢atkem brezna ¢eska

Radomir Ja¢ " . . - . vras o o . "
hlavni ekonomon ména oslabila nad droven 26,40 za euro a béhem tfi tydnu tak ztratila bezmala 3 %.
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Co bylo p¥iéinou nedavného oslabeni koruny a co Ize éekat do dalSich mésicu?

Oslabeni ¢eské mény, pozorované v uplynulych tydnech, souvisi trochu paradoxné s riistem
optimismu ohledné hospodarského rdstu. Ocekavani rlistu HDP se zvysuje zejména v pfipadé
ekonomiky Spojenych statd: USA jsou na jednom z ¢elnich mist pomysiného pelotonu, co se
tyGe vakcinace. DalSim ddvodem pro optimismus je rozpoctovy impuls, jehoz schvéaleni se Bide-
nové administrativé podafilo prosadit v uplynulych dnech. Sazky na rlst HDP se zvysuiji, letos si
ekonomika USA mUze pripsat vice nez 7 %. Tento vyhled zaroven vede k rdstu inflacnich o¢eka-
vani a vize silngjsiho rdstu ekonomiky a vyssi inflace vede k rlstu vynost diuhopist emitovanych
vladou Spojenych statd. Americké viadni dluhopisy predstavuiji z pohledu investor( zakladni
bezrizikovy instrument a vyrazngjsi narlst bezrizikového vynosu vede k prenastavovani inves-

tiénich portfolii, zejména pokud se

Denni kurz ¢eské koruny vUiéi euru trh obava dalsino rlstu bezriziko-

vych vynosl. Tlak na rlst vynos(

26,00 vladnich dluhopist se prenesl i do
2150 Evropy, a ackoliv byl posun ve vyno-
27,00 sech némeckych viadnich diuhopisti

méné vyrazny nez u jejich protéjski
v USA, tak se souvisejici tlaky
nevyhnuly ani kontinentalni Evropé

26,50

26,00

25,50 vCetné stfedoevropského regionu
25,00 a regionalnich mén.
24,50
1.1.19 1.4.19 1.7.19 1.10.19 1.1.20 1.4.20 1.7.20 1.10.20 1.1.21
Zdroj: CNB
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Pro dal$i vyvoj bude dulezity jednak vykon ekonomiky, tedy zda bude oziveni riistu HDP Spojenych
statd skuteéné tak silné, jak se nyni oéekava, a nakolik dojde k oZiveni v Evropé. Zde bude kli¢ova Uspés-
nost vakcinace, tedy schopnost dostat pandemii pod kontrolu a uvolnit souvisejici omezeni, jez zatim stéle podvazuiji
aktivitu v fadé oblasti ekonomiky. Ddlezité bude také chovani centralnich bank: americky FED dal najevo, Ze rst
vynosU viadnich dluhopist, jenz by mohl ohrozit hospodarské oziveni, neni vitan, a ECB na svém zasedani ve
druhém breznovém tydnu ozndmila, ze navysi nakupy viadnich dluhopist se ziejmym cilem oslabit tlaky na rdst
jejich vynost. Na stavajici Urovni 1,60 % by vynos desetileténo amerického viadniho diuhopisu historicky vzato
nemél mit na trhy a ekonomiku destruktivni dopady, problémem ale byla dynamika posunu vynosu v uplynulych
tydnech, nebot rlist desetiletého vynosu od pocatku tnora prekonal 50 bazickych bod( a posun byl tedy vyrazny.

Verbalni intervence centralnich bankérl v USA a konkrétni kroky ze strany ECB by mély v dalSich mésicich vést ke
zKlidnéni. Vynosy vladnich dluhopisl ziejmé porostou i nadale, nicéné jejich ocekdavany rlst ve zbytku letosniho
roku, tedy celkové za piistich devét mésicl, by mohl byt méné vyrazny nez pohyb pozorovany v uplynulych Sesti
tydnech. Postupuijici vakcinace a s ni spojené uvolnéni pandemickych restrikci by v pribéhu jara mély vést k oziveni
hospodarského rlstu: nejprve ziejmé v USA, Evropa by ale méla nasledovat. OZiveni ristu svétové ekonomiky
a spolu s nim i mezinarodniho obchodu by bylo dobrou zpravou pro stfedoevropské, exportné orientované, ekono-
miky. Regionalni mény by mély profitovat i ze samotného zmirnéni nejistot souvisejicich s pandemii. V pfipade
koruny by sentimentu mohly pomoci také sézky na zvyseni Urokovych sazeb, k némuz CNB miZe pristoupit ve
druhé poloviné roku, pokud se naplni scénar oziveni ekonomiky.

Jakkoliv nam uplynulé tydny pfipominaji, Ze ve hie z(stava rada faktor( a nejistot a Ze vyvoj na finan-
¢nich trzich nebyva pfimocary, tak pro ¢eskou ménu i nadale prevazuji argumenty ve prospéch jejiho
navratu k posileni. Pod Uroven 26 za euro se koruna mUze vratit v pribéhu jara, tedy v horizontu nékolika tydnd,
pro druhou polovinu letosniho roku cekame posileni pod Uroven 25,50. Hladina 25 korun za euro bude testovana
zfejmé az v pristim roce: posileni koruny pod tuto Uroven oCekavame v nasi progndze pro druhé Ctvrtleti roku 2022
a obdobné vyzniva také nedavno zvefejnéna progndza z dilny CNB.

Upozornéni: Informace v tomto dokumentu pripravila spolec¢nost Generali Investments CEE, investicni spolecnost,
a.s. Pri sestaveni tohoto dokumentu vychazime z ddvéryhodnych externich zdrojd, avSak nemdzeme odpovidat za
Uplnost a presnost takto prevzatych informaci. Tento dokument poskytuje pouze obecné informace, nepredstavuje
nabidku k nakupu Ci prodeji investicnich fondi nebo programi a mdze byt zménén bez predchoziho upozornéni.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v tivahu situaci a osobni pomeéry jednotlivych klientd, jejich financni
situaci, znalosti, zkusenosti, cile nebo potreby a jejich zamérem neni doporucit konkrétni financni nastroje nebo
strategie konkrétnim investordm. Minulé vynosy investicnich aktiv nejsou zarukou vynosd v budoucnosti. Hodnota
investic kolisa podle trznich podminek, sménnych kurzi a dalsich viivii a navratnost pivodné investovanych
prostredku klienta neni zarucena.
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