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»  Eskalace konfliktu na Ukrajiné vyhnala korunu k hranici 25 CZK/EUR
*  Kumulace rizik pro domaci ekonomiku v letosnim roce — jesté vyssi inflace, slabsi hospodarsky rust,

problémy na pracovnim trhu

Eskalace konfliktu na Ukrajiné se v tomto tydnu jiz
vyznamné promitla do vyvoje na financnich trzich.
Prudky narudst rizikové averze nesvédcil korunég,
ktera ve Ctvrtek razantné oslabila a obchodovani se
presunulo k hranici 25 CZK/EUR. V nejblizsich dnech
bude koruna pravdépodobné i nadale ve vleku
geopolitického napéti. Ztechnického pohledu
pfedstavuje pro korunu pasmo 25 — 25,20 CZK/EUR
silnou technickou podporu.

V nékterych aspektech je situace podobna té
z Unora 2020. Financni trhy tehdy dlouho ignorovaly
Covid a jejich nasledna reakce na rozjizdéjici se
pandemii v Evropé a v USA byla velmi prudka a to
véetné velmi razantniho oslabeni koruny. Ve
srovnani s Covidem je soucasna situace v fadé véci
odlisSna — (1) konflikt na Ukrajiné predstavuje
problém predevsim pro Evropu a jen omezené pro
globdlni ekonomiku; (2) pokud pomineme
geopolitiku, tak hlavni riziko pro CR predstavuje
dalsi vyrazny rist inflace; (3) ochota evropskych
vlad, vcetné té ceské, vpripadé potieby opét
uvolnit fiskalni politiku bude velmi omezena; (4)
z pohledu Ceské néarodni banky (CNB) predstavuje
konflikt na Ukrajiné proinflacni riziko a pfipadné
uvolnéni ménové politiky by bylo znacné limitovano
vysokou inflaci. Celkové predpokladam, Ze oslabeni
koruny vici euru nebude zdaleka tak vyrazné jako
pred dvéma lety a jako nejpravdépodobnéjsi scénar
primarné vrozmezi 24,50 — 25,20 CZK/EUR.
V pfipadé dalsiho narlstu rizikové averze az 25,60
CZK/EUR.

Co znamend konflikt na Ukrajiné pro ceskou
ekonomiku? Mdme zde minimalné tfi rizikové
oblasti. (1) Pro letosek je velmi pravdépodobné
nutné pocitat s jeSté vyssi inflaci s ohledem na vyvoj
cen ropy a zemniho plynu, zakladnich kov(,
pfipadné nékterych zemédélskych komodit. (2)
Jesté vyssi inflace (a hlavné u citlivych polozek jako
energie a potraviny) znamena jesté silnéjsi propad
redlnych pfijmd domacnosti a tim padem i riziko
vyraznéjsiho zpomaleni domaci ekonomiky skrz

slabsi spotfebu domdacnosti. (3) Riziko odchodu ¢asti
pracovnikQl z Ukrajiny pfi souCasném utazeném
pracovnim trhu s negativnim dopadem na produkci.
V pfipadé bodl 2 a 3 se zatim spiSe jedna o
hypotetické scénare a teprve nadchazejici mésice
ukazi, jak moc jsou tyto hrozby realné.

To, Ze inflace na zacatku letosniho roku prudce
zrychlila, je vSeobecné znamé. Zatimco lednova
spotrebitelska inflace byla zverejnéna jiz vice pred
tydnem, tak ve stfedu byla zverejnéna lednova
inflace mezi vyrobci a dvouciferny meziroéni rist
cen byl spiSe pravidlem nez vyjimkou. Meziro¢né
nejrychlejsi tempo ristu cen se tykalo
zemédélskych vyrobch (21,4%), prumyslovych
vyrobc (194 %) a cen  materiall
spotfebovavanych ve stavebnictvi (19,5 %). Velmi
silnd byla i mezimési¢ni cenovd dynamika, coz
platilo predevsim v primyslu s 6,9 % m/m (jedna se
o nejrazantnéjsi rist od Unora 1991) kvali elekttiné.
Jedinym odvétvim, kde se zatim ceny jakz takz drzi,
jsou trzni sluzby pro podniky, kde je vSak zaroven
velky rozptyl mezi jednotlivymi oddily. Pokud
lednova spotrebitelska inflace predstavovala mirné
proinflaéni riziko progndzy CNB, tak lednova inflace
mezi vyrobci znamena jednoznacné vyraznéjsi
proinflacni riziko.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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