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<< GLOSA >> Prvni ¢tvrtleti prineslo na korunovy trh vyraznou
rozkolisanost. Diivodem byl predevsim skokovy nartist finan¢niho
napéti, ktery vedl nejprve k oslabeni ¢eské mény nad 24,00
EUR/CZK a nasledné — diky zklidnéni situace — k velmi rychlému

posileni o vice nez 50 halér.
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Vedle lepsi globalni nalady hraji koruné do karet i dalsi
faktory. Na jedné straneé se jedna o kombinace atraktivniho
arokového diferencialu a intervenéniho zavazku CNB, na
druhé pak o jestirabi komunikaci ¢lenti bankovni rady v céele
s guvernérem Michlem, ktery by rad vidél korunu na jesté
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silnéjsich arovnich, pise v glose Dominik Rusinko, analytik
CSOB.

Tyto faktory budou dle naseho zadkladniho scénare podporovat
korunu i v nejblizsich mésicich. Ve druhé poloviné roku vsak nadale
predpokladame postupné oslabeni ¢eské mény az k tirovni 24,50
EUR/CZK. Tento scéndr stoji na dvou dilezitych predpokladech. Za
prvé, na snizeni tirokovych sazeb ze strany CNB o 100bps v
poslednim étvrtleti 2023, resp. zuzujicim se trokovém diferencialu
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mezi Ceskem a eurozénou, potazmo USA. Za druhé, na postupném
opusténi intervenéniho rezimu CNB ke konci tohoto roku, ktery by
mel vést k odlivu ¢asti spekulativniho kapitalu.

Vzhledem k vysoké nejistoté ohledné dalsiho smérovani koruny
pracujeme nové i s alternativnim scénarem. Ten se vztahuje
piredevsim k piedpokladu o ukondeni intervenéniho zavazku CNB,
kde vnimame aktualné nejvétsi nejistotu — at jiz jde o nacasovani
nebo samotné provedeni. Ve hi‘e je proto i varianta, ze by CNB mohla
branit nadmérnym ztratdm koruny po vyrazné delsi dobu, coz by se
mohlo zamlouvat guvernérovi Michlovi, ktery chce vidét dlouhodobé
silnou korunu. V takovém scénari by koruna mohla setrvat na
soucasnych silnych arovnich az hluboko do roku 2024.

Celkové plati, Zze vyhled na kurz koruny ziustava zatizen
celou radou nejistot, které zvySuji pocdet — s rozumnou
mirou pravdépodobnosti — predstavitelnych scénaru. V
tom zakladnim stale sazime na slabsi korunu ke konci
tohoto roku, nas alternativni scénar vsak rozhodné
nepodcenujeme.

(rp,prunizpravy.cz,foto:arch.)
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