FX vyhled

15. kvétna 2024

Koruna ma to nejhorsi za sebou, novy impuls dodala jestfabi CNB

Q2 2024 Q3 2024 Q4 2024 Q12025 Q2 2025 Q4 2025
EUR/CZK 24,90 24,80 24,70 24,40 24,20 24,10
EUR/USD 1,05 1,06 1,07 1,08 1,08 1,10
Usb/CzK 23,71 23,40 23,08 22,59 22,4 21,90

Kurzovy vyhled CZK: hlavni body

e Koruna v poslednim mésici svizné posiluje az pod
hladinu 25,00 EUR/CZK. Mame za to, Zze ceska
ména své zisky nejen udrzi, ale na horizontu 12-18
mésicul je bude i dale rozsifovat.

e Na domacim poli hraje koruné do karet zména
oéekavani ohledné politiky CNB. Predpokladame,
ze centralni banka bude sazby snizovat jiz pouze
po 25bps krocich, coz na konci roku implikuje
zakladni sazbu na urovni 4,0 % a terminalni Groven
3,5 % v prvnim étvrtleti 2025.

e Vyssi oéekavané sazby v Cesku jsou hlavnim
divodem, proé¢ zastava koruna imunni vaéi
razantnimu prehodnoceni ocekavané trajektorie
sazeb v USA a eurozéné. Vyvoj zahrani¢nich sazeb
nicméné zistava velmi nejisty a z naseho pohledu
jde o hlavni riziko pro kurz tuzemské mény.

e Nas vyhled na kurz koruny nadale pocita
s trajektorii pozvolného posilovani. Pro konec
letoSniho roku ocekavame kurz pobliz 24,70
EUR/CZK. V prabéhu roku 2025 predpokladame
vyraznéjsi zisky koruny k hladiné 24,10 EUR/CZK.
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Odhady pro konce uvedenych obdobi
Zdroj: Ekonomicky vyzkum CSOB

Priblizné rok trvajici trend slabnouci koruny je u konce.
Za posledni mésic posilila ¢eska ména vuci euru priblizné
o tfi procenta az na aktualnich 24,80 EUR/CZK a je tak
nejsilngjsi od konce ledna (viz graf ¢.1). Dle naSeho nazoru
ma koruna to nejhorsi jiz za sebou. A prestoze muze
kratkodobé ustfelovat ke slab$im drovnim, své zisky si
koruna nejen udrzi, ale miize je na horizontu pristich
12-18 mésict i dale rozsirovat.

Graf €. 1: Vyvoj kurzu koruny & vyhled CSOB
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Zdroj: Ekonomicky vyzkum CSOB, CNB

Na domacim poli hraje koruné do karet prehodnoceni
sazek na snizovani sazeb ze strany CNB. Na kvétnovém
zasedani sice bankovni rada snizila sazby dle ocekavani o
50bps, doprovodna komunikace a nova progndza se vSak
nesly v jestfabim duchu.

Na trzich rezonoval pfedevsim novy vyhled na trajektorii
urokovych sazeb, ktera na konci roku pocita s repo sazbou
4,4 %, To je zasadni posun oproti 3,0 % predpokladanych
v zimni prognéze. Navic dle zapisu z jednani bankovni
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rady vyplynulo, Zze centralni bankéfi s novou
prognézou do znaéné miry souzni.

A nemaji tak ani potfebu vymezovat se vic¢i sazbam na
penéznim trhu, kde doslo od zacatku roku ke znatelnému
posunu vySe. Vlednu trh kalkuloval s 3% sazbou na
konci roku, aktualné je to 4,3 %, coz ukazuje na vysokou
miru volatility trznich sazeb, podobné& jako na hlavnich
trzich.

Opatrn&j&i snizovani sazeb ze strany CNB odekavame i
v nadem aktualizovaném vyhledu. Mame za to, ze CNB
bude dale snizovat urokové sazby tempem 25bps, coz
na konci roku implikuje zakladni sazbu na urovni 4,0 %
a terminalni uroven 3,5 % v prvnim ¢tvrtleti 2025.

Pondélni vysledek inflace, kterd v dubnu prekvapivé
zrychlila z meziro€nich 2,0 % na 2,9 %, Sel do znaéné miry
za volatilnimi potravinami (jadrova inflace mirné poklesla).
Minimalné z psychologického pohledu ale muze jit o
argument, pro¢ centralni banka zistane — ve svétle
proinflacnich rizik — opatrna.

Vy$si ocdekavané sazby v Cesku jsou hlavnim
divodem, pro¢ zistava koruna imunni vaéi razantnimu
pirehodnoceni ocekavané trajektorie sazeb v USA a
eurozoné. Zatimco na zacatku roku kalkulovala dolarova
kfivka s poklesem sazeb o 150bps, aktualné zaceriuje
méné nez 50bps v tomto roce kvili setrvaénym cenovym
tlakim.

Graf é. 2: Vyhled na urokové sazby CNB & ECB
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Zdroj: Ekonomicky vyzkum CSOB, CNB, ECB, Fed

Podobné jako trh oCekavame prvni snizeni americkych
sazeb vzafi, av8ak rizika jsou vychylena smeérem
k pozdéjSimu kroku. Také v pfipadé ECB sdilime pohled
trhu — do konce roku oCekavame snizeni sazeb o 75bps
stim, Zze kprvnimu ,cutu“ pfistoupi centralni banka jiz
v Cervnu (viz graf €. 2).

Nas vyhled na kurz koruny nedoznal vyraznéjSich
zmén a nadale pocita s trajektorii pozvolného
posilovani. Posledni vyvoj a zména ocekavani ohledné
tuzemskych sazeb jsou v8ak argumentem pro mirné
silnéjsi profil v nejblizSich dvou ¢tvrtletich. Pro konec
letosniho roku o¢ekavame kurz pobliz 24,70 EUR/CZK,
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v tom pristim pak vyznamnéjsi zisky k urovni 24,10
EUR/CZK. Vzhledem k tomu, Ze oproti trhu ¢ekame letos o
jeden a pll ,cutu“ vice, nepfedpokladame v prubéhu
letoSniho roku vyznamnéjSi zisky Ceské meény, ale spiSe
potvrzeni dobytych pozic.

Ve prospéch stiredné az dlouhodobého apreciaéniho
trendu koruny hovoii zejména lepSi fundamenty
tuzemské ekonomiky, respektive odeznéni vyznamnych
makroekonomickych nerovnovah. At jiz jde o hospodarské
oziveni, zkroceni inflace, nizSi deficit statniho rozpoctu
nebo narovnani vnéjsi pozice.

Pravé bézny ucet platebni bilance, ktery je fundamentalnim
determinantem kurzu koruny, se jiz dostal do prebytkové
pozice (na bazi 12M klouzavého priméru), jez byla pro
Ceskou ekonomiku typickd v pfed-pandemickém obdobi
(viz graf €. 3).

Graf €. 3: BéZny ucet platebni bilance
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Koruna zlstane i v pfiStich mésicich citliva na déni na
globalnich trzich. Zasadni bude zejména vyvoj trznich
urokovych sazeb ve Spojenych statech a eurozonég, resp.
zmény ocCekavani ohledné politky Fedu a ECB.
Dlouhodobym rizikem z(stava volatilni geopoliticka situace.
Z domacich rizikovych faktor( to bude predevsim inflaéni
vyvoj a s tim spojena trajektorie Ceskych urokovych sazeb.

Pokud by méla koruna dale posilovat, CNB muze
pristoupit ke sviznéjSimu poklesu sazeb. Alespon tak
hovofi citlivostni scénar centralni banky — pfi 3% posileni
koruny by méla CNB zareagovat snizenim sazeb lehce pod
4 % na konci roku. V soucasnosti je koruna na urovni 24,80
EUR/CZK o cca 2 % silngjsi oproti prognéze. Z pohledu
bankovni rady odhadujeme prah bolesti v rozmezi
24,00-24,50 EUR/CZK, kdy by mohla jit centralni banka
s Urokovymi sazbami dolll razantnéji.
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ECB zakladni sazba: trzni o¢ekavani
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Fed zakladni sazba: trzni o¢ekavani
%
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Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé prament,
které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skutecnosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zamé&stnancu &i zmocnéncu nepiebira
zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vicéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu a zaroven Ceskoslovenska
obchodni banka, a.s. negini 2adné prohlageni ohledn& presnosti a Uplnosti té&chto informaci. Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. také
neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na
finan€nich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, ze obchoduje s investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v
tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale
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