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Vratka koruna. Euro je po dvou letech za 25. Co bude dal
zalezi na CNB i ECB

Marek Miler ::7. 2. 2024

Ceska ména letos pokraduje v oslabovani a tento tyden uz prolomila ddleZitou hranici 25 korun za euro,
poprveé od predlofiského kvétna. VUi evropské méné si vede huf nez napfiklad polsky zloty a dalSi mény
Z regionu.

Experti se shoduji, Zze za pohybem kurzu se skryva hlavné efekt takzvaného urokového diferencialu, tedy
slabnouci vyhody vy$Siho uro€eni korunovych ulozek a dluhopist oproti eurovym. Vyhled na nizsi
tuzemskeé uroky proto znamena, Ze domaci ména bude z hlediska zahrani¢nich hracl na devizovém trhu
meéneé pfitazliva.

»o ustupujici inflaci trhy zacaly v posledni dobé stale vice véfit, Ze tuzemskeé urokové sazby Ceka vyrazné
snizovani. Urokovy diferencial je tak jiz vyrazné ztzeny, coz koruné ubira v ogich investor(i na
atraktivité,” vysvétluje aktualni pokles Jaromir Gec, ekonom Komeréni banky. Roli také sehrava sila
dolaru proti euru, ktera je obvykle pro korunu negativni.

Inflace, ktera byla jest& loni hlavnim problémem ekonomiky, nyni zpomaluje a Ceska narodni banka
muze jit postupné s uroky dold, aby ulevila podnikim a zlevnila financovani. Uz snizila hlavni urokovou
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sazbu v prosinci na 6,75 procenta a k dalSi redukci, mozna az o pal bodu, mize sahnout uz ve &tvrtek.
Snizovani urokl ale ¢eka letos se zpozdénim i eurozénu, kde je nyni srovnatelna sazba Ctyfi procenta.
To mlze podle expertu byt faktorem pro déni na devizovém trhu ve druhé poloviné roku.

Zminény urokovy diferencial na koruné je nyni 2,75 procentniho bodu, ale jesté pfedminuly rok byl az
sedm bodd. Mezera mezi korunovymi a eurovymi sazbami se pak za€ala zuzovat, a koruna tak pozvolna
ztraci uz od lofiského jara. Od silnych urovni v dubnu loni uz ztratila k euru 7,3 procenta.

V pondéli se Ceska ména ocitla az na urovni 25,03 za euro a v utery se kurz pohyboval kolem hodnoty
24,95. Koruna letos ztratila k euru uz 1,1 procenta a podle agentury Bloomberg tak pokulhava za vSemi
meénami z kategorie ,mladych evropskych trhi“. Tam patfi rizné mény od ruského rublu az po islandskou
korunu. V zavésu za korunou v utery byly madarsky forint (-0,9 procenta), turecka lira (-0,7 procenta),
albansky lek a srbsky dinar. V porovnani s vice nez dvacitkou mén z celého svéta z kategorie takzvanych
rozvijejicich se trhi je podle Bloombergu koruna mezi ¢tyfmi nejvice slabnoucimi, napfiklad vedle
thajského bahtu.

Gec ale upozoriuje, ze snizeni urokl ze strany Evropské centralni banky, tak jak ho letos investofi
oCekavaji — tedy o asi 1,30 procentniho bodu, neni zdaleka jisté a tlak na korunu by pak pUsobil i déle.

,My se obavame, Ze se korunovy diferencial zuzi jesté vic, az se ukaze, Zze ECB nebude schopna dorucit
tak velké uvolnéni, s jakym letos financni trhy pocitaji,“ pfipomina Gec.

Slabnouci ména sice pomaha exportérim, protoze za vyvezené zbozi mohou ziskat vic, ale vétsina z
velkych podnikd ma kurz tak jako tak uz zajistény. To ale zase znamena, ze musi platit vic bankam. Bez
zaji$téni firmy mohou t&Zko pfipravovat rozpodty. Na to si stéZuje napfiklad i Pavel Sumera, spoluvlastnik
a jednatel litoméfické strojirenské firmy Hennlich, ktera dodava komponenty pro primysl. Asi 30 procent
z vice nez miliardovych trzeb Hennlichu pfipada na vyvoz.

»1ed nam koruna oslabuje, ale my mame projekty tfeba na tfi roky dopfedu a ja netusim, kde koruna tou
dobou bude,"” Fika Sumera. ,Z &isté ekonomického pohledu jsou pro na$ primysl vykyvy koruny velka
pFitéz, protoZze nemlizeme spravné planovat. Z hlediska pfedvidatelnosti obchodu je to hrozné Spatné.
Témér vSichni v naSem sousedstvi plati eurem a my porad jako berani trvame na koruné.”

Na to, ze vykyvy kurzu v fadu jednotek procent jsou problém pro planovani firem, upozorfuje i Pavel
Sobigek, hlavni ekonom UniCredit Bank pro Cesko a Slovensko. ,MizZe to vést firmy ke snaze co nejvic
ve svém uvazovani korunu odstinit. Caste¢né se to uz leckde dafi a tato euroizace bude pravdépodobné
dal pokracovat,” dodava.

Cesko se k pfijeti eura zavazalo se vstupem do EU. Podle Sumery je nyni ,ostuda, Ze otalime*. Odpuirci
eura hlavné tvrdi, Ze tuzemska ekonomika potfebuje urokové sazby Sité specialné pro zdejsi
hospodaiské podminky, coz ECB nezajisti. Také fikaji, Ze je euro nehotovy projekt a je tfeba zatim
vyCkat.

Prechod na euro ale uz velka ¢ast ekonomiky vzala do svych rukou. Firmy, napfiklad developefi, v
eurech Uctuji a vybiraji najmy, exportéfi se zase snazi vyhnout vy$S§im korunovym urokim tim, ze si od
bank berou levnéjsi uvéry v eurech, pokud maiji i eurové pfijmy. Podle dat CNB je uz takto v eurech asi
polovina nové sjednanych uveéra.
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V uplynulych tydnech téma pfijeti eura znovu rozvifil prezident Petr Pavel. ,Ja doufam, Ze sou€asné
pohyby kurzu tuto debatu uz opravdu probudi,“ dodava $éf Hennlichu Sumera.

Sobisek, ktery soucasné oslabeni v listopadu pfedpovidal a mimo jiné se také pfiklani k pfijeti eura,
upozornuje, Ze by stavajici kurz mohl byt i srozumitelnou hodnotou pro svazani kurzu v pasmu
takzvaného ERM Il a nasledné i pro vymeénu na euro. ERM Il je jakymsi pfedpokojem eura a zavazkem,
Ze Ceska ména musi byt ve stanoveném rozpéti stabilni minimalné dva roky.

-Kurz 25 je celkem dobfe pocitatelny pro konverzi na euro, délime Ctyfmi nebo nasobime 25. Kdyby se

nyni vlada rozhodla usilovat o euro, bylo by to jednodussi,” mini SobiSek. Podle ekonoma by to napfiklad
zmirnilo rizika plynouci ze zaokrouhlovani, kdy v minulosti v nékterych zemich obchodnici vyuZili

vvvvvv

Kurz pro druhou polovinu roku ale stale zustava nejasny. Miize se zase vratit k trochu siln&jSim urovnim,
jak ukazala prosincova anketa HN mezi desitkou analytikd. Primér odhadd kurzu na konec rok 2024
vySel v anketé na 24,50 za euro. SobiSek ale vidi vyvoj kurzu jinak a v hlavni roli bude zase urokovy
rozdil mezi korunou a eurem. ,Pro konec roku mame opét pétadvacitku. Pokud ke snizovani ze strany
ECB nedojde, tlak na oslabovani koruny mize pokracovat.”
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