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Když je jednooký králem 

Naše měna se v posledních dnech dostala pod výprodejní tlak, když od svých nejsilnějších 

hodnot v blízkosti hladiny 25,20 CZK/EUR, které opanovala ještě na počátku minulého týdne, 

ztrácí více než procento. Zejména v mediálním prostoru vyvolala tato situace téměř zděšení 

z toho, jak domácí měna dramaticky oslabuje a je v nemilosti investorů navzdory tomu, že 

centrální banka rychle zvyšuje úrokové sazby a korunu vůči euru z toho pohledu výnosově 

zvýhodňuje. 

Nečiňme ale silné závěry z kurzového pohybu za posledních pár dní. Koruna je volně 

plovoucí měna, kurzové pohyby jsou naprosto normální. Ještě před týdnem se kurz naší měny 

nacházel vůči euru na nejsilnější úrovni od března 2020. Po „dramatickém“ oslabení během 

posledního týdne je koruna stále silnější, než byla na počátku listopadu. 

Při pohledu na dosavadní celkovou výkonnost od počátku letošního roku budeme 

v regionu těžko hledat úspěšnější měnu. Dosud totiž vykazuje zhodnocení téměř tři procenta. 

Naopak maďarský forint letos zatím ztrácí více než procento, polský zlotý jako nejhůře se 

vyvíjející měna regionu dokonce letos odepisuje téměř dvě a půl procenta. A při pohledu na koš 

měn rozvíjejících se trhů jako celku je rozdíl ještě markantnější – JPM EM Currency Index letos 

ztrácí téměř devět procent. 

Koruna je letos silnější, zlotý a forint naopak ztrácí  Koruna letos kraluje měnám rozvíjejících se trhů 
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  Zdroj: Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

Hlavním faktorem, který letos hýbe trhy, je posilování amerického dolaru. Tamní centrální 

banka ustupuje od programů odkupu aktiv a podle tržních očekávání se již v příštím roce začnou 

měnověpolitické sazby zvyšovat. Zveřejňované ekonomické indikátory z USA v posledních 

týdnech překvapují spíše pozitivně, naopak je tomu u těch evropských. A samostatnou kapitolou 

je extrémně nepříznivá pandemická situace v Evropě a hrozba totálních uzavírek po vzoru 

Rakouska. 
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Úrokový diferenciál tedy funguje, vyšší zúročení české měny brání aktuálně v jejím 

mnohem výraznějším oslabením. Pokud se pandemická situace dále zhorší a/nebo dolar dále 

posílí, tlaky na oslabování koruny v dalších týdnech a měsících samozřejmě vyloučit nemůžeme. 

To ale bude mít významné konsekvence pro ČNB, které ve své inflační prognóze počítá 

s poměrně rychlým posilováním české měny. Ve výsledku pak může být zvyšování sazeb ještě 

rychlejší a agresivnější.  

Každopádně koruna se v pandemii chová stabilizačně. Na zhoršení epidemické situace 

typicky reaguje oslabením, na zlepšení posílením. Teď si tedy musíme počkat, až se pandemická 

situace zlepší. Jestli to bude ještě letos, to ale zřejmě netuší ani epidemiologové. 
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje nebo jinou 

výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které Komerční 

banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly publikovány 

tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou měnit 

bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s investičními nástroji, 

obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či jinak profitovat z obchodů 

s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obchodovat nebo 

držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprávněni nabývat 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy informace uvedené v tomto dokumentu představují šíření investičního 

doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.  Komerční banka, a.s. a společnosti tvořící s ní 

koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům. 

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokumentu nebo 

informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu 

obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si zároveň vyhledat 

nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti investice, protože investiční nástroj 

uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může stoupat i klesat a není 

zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné měně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu ze 

změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje, a následně na zhodnocení investice. 

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, a 

jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střetu zájmů při tvorbě 

tohoto dokumentu a jiných investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační bariery mezi 

jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpisy. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. 

postupují v souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů. 

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě tohoto dokumentu, není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z 

obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těchto 

investičních nástrojů. Hodnocení autorů tohoto dokumentu ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí i 

výsledky obchodování s investičními nástroji. 

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou určeny veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k dispozici osobám, které se nepodílely 

na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivým emitentům před jejich 

zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu pohledu 

na uvedené investiční nástroje nebo jejich emitenty. 

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňujícím statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění 

pozdějších předpisů. 

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o zneužívání trhu, ani 

nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů.  

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http:\\www.trading.kb.cz. 

Upozornění 


