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dyz to nejde dol, pajde to nahoru. Tak by se dal

[< charakterizovat vyvoj ¢eské koruny v uplynulych
tydnech, kdy posilila na nejsilnéjsi pozici vici euru

od srpna 2011. Koruna uz v loniském, obtiZzném roce dostala
své povésti nejodolnéjsi regionalni mény, i kdyz tomu vydatné
pomohla CNB. Neni proto divu, Ze fada Cechti vyrazila za lev-
nymi nakupy do zahrani¢i. To je ale minulost. Pojdme se po-
divat, na ¢em bude zaviset vykonnost koruny vleto$nim roce.

Kli¢ovou roli bude hrat hospodaiska situace. Ceska, vyvoz-
né orientovana ekonomika je zavisla na zahrani¢ni poptavce.
Nami o¢ekavana mélka recese ¢i stagnace v Evropé by nasvéd-
¢ovala oslabeni koruny.

Dalsim dulezitym faktorem jsou ceny ropy a plynu, jejichz
prudky riist vloni srazil obchodni bilanci do hlubokého defici-
zimy, riziko jejich opétovného ristu zastava zna¢né. Z pohle-
duinvestort hraje dtlezitou roli relativni vynosnost investic.
V tomto pripadé situace koruné nahrava.

Urokové sazby se nalézaji vysoko nad eurovymi, ale tento
rozdil se bude postupné snizovat a okolni zemé nabizeji inves-
tortim vys$s$i odménu. Koruna je navic relativné draha. Za po-
sledni tti roky posilila vrealném efektivnim vyjadieni o 17 pro-
cent navzdory covidu, valce na Ukrajiné ¢i drahym energiim.

Z4sadni vyznam bude mit pfistup CNB k intervencim. Rada
hrac¢t se naucila spoléhat se nané, coz vedlo k vytvoreni struk-
turdlni ,kratké“ pozice na trhu, jejiz uzavieni bude bolet. My
letos odekavame zménu ptistupu CNB. Jednak poklesne potfe-
ba silné koruny k utlumeni infla¢nich tlak?i, jednak CNB nem(i-
7e ignorovat fakt, ze kazdé posileni koruny o jedno procento
generuje ztratu z devizovych rezerv ve vysi 30 miliard korun.

Nesmime zapominat na valku, jejiz dalsi eskalace by koru-
né nesvédcila. Z vyse uvedenych diivodl proto nepovazuje-
me nynéjsi posileni koruny za udrzitelné a o¢ekavame mirné
oslabeni v fadu jednotek procent.



