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Geopolitika umi prekvapit. A to jak rychlosti, tak i vysledkem.
Minuly patek dopoledne (26/2), kdyz jsem psal tento komentar,
byly pGvodni zprévy mapujici vyjednavani mezi frinem a USA ve
dvycarské Zenevé pomérné pozitivni. Sice bez dohody, ale
vyznamny pokrok. Realita vsak byla od té doby naprosto jina. Zkraje
pateéniho odpoledne zacaly byt pozitivni zprévy ze Zenevy
dementovany a ndsledny vyvoj pres vikend a vtomto tydnu jiz
vSichni zndme.

Prozatimnim vysledkem je na 90 % zablokovany Hormuzsky
praliv, cena ropy Brent nad hladinou 87 dolard za barel (nejvyse od
poloviny r. 2024) a cena zemniho plynu na uzlu TTF nad 50 eury za
MWh (od zavéru Unora rist pres 60 %). Vtomto sméru si nelze
nevzpomenout na energetickou krizi z let 2021 a 2022. Jestli se
soucasna situace v nécéem lisi, tak minimalné tim, Ze EU neni
vyrazné vazana na jednoho klicového dodavatele (Rusko) a také, Ze
za chvili za¢ne jaro.

V tuto chvili samozrejmé tézko fict, jak dlouho bude konflikt trvat
a tim padem je také nejasné, jak vysoko jesté vystoupaji ceny
energetickych komodit a jak dlouho se vysoko udrzi. Cena a délka
jsou nyni dvé proménné, které jsou zcela klicové z toho pohledu,
jak moc velky bude mit blizkovychodni konflikt dopad na
evropskou a ¢eskou ekonomiku, na inflaci a samoziejmé i na kurz
koruny. Velmi zjednodusené plati, Ze pokud se situace béhem
brezna uklidni a ceny komodit se rychle normalizuji, tak bude
dopad minimalni. Pokud by se vsak vysoké ceny (ropa Brent nad
100 dolary za barel, LNG 100 eur za MWh) protahly na mésice, tak
to bude mit stagflacni dopad do ceské ekonomiky (slabsi rist HDP,
vyssi inflace a slabsi koruna).

Na zjitfenou geopolitiku reaguji trhy obecné utékem do
bezpecnych aktiv, konkrétné vtomto tydnu do amerického
dolaru. Z pohledu eura je rlst cen energii negativni vzhledem
k tomu, Ze EU je jejich Cistym dovozcem. Na hlavnim ménovém
paru euro vici dolaru oslabilo pod hladinu 1,16 EURUSD. Koruna
vlci americkému dolaru oslabila nad hranici 21 USDCZK a ztratam
se Ceskda ména nevyhnula ani viéi euru. V patek v poledne se
pohybovala v blizkosti hladiny 24,40 EURCZK.

Na zakladé vyvoje v poslednich dnech nema zatim smysl| délat
predcasné ukvapené zavéry na cely letosni rok. Obzvlasté, kdyz
historicky plati, Ze geopolitické krize vétSinou béhem nékolika
tydnd vySumi. Na druhé strané nikde neni psano, Ze to tentokrate
bude jinak. V pfipadé, Ze se krize protdahne a stdhne dold celou
globalni ekonomiku.

Jak tedy pristupovat k aktualnimu vyvoji z pohledu koruny?
Pokud se situace brzy (nékolik tydna) uklidni, tak i nadale plati
zakladni scénaf prognozy, tj. posilovani koruny viici euru smérem
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k hranici 24 EURCZK a niZze a v pripadé amerického dolaru pod
hranici 20 USDCZK a nize. S tim, Zze na 1 az 2mési¢nim horizontu
muze byt koruna o néco slabsi. V pfipadé negativniho vyvoje
(vyrazné vyssi ceny ropy a LNG trvajici mésice) by koruna sla
cestou alternativniho scénare slabsiho kurzu. Vici euru oslabeni
koruny smérem k hranici 25 EURCZK a v pfipadé dolaru oslabeni
koruny nad hladinu 22 USDCZK a vyse (EUSD v rozmezi 1,10 — 1,15
EURUSD). V pfipadé jesté vyraznéjsiho oslabovani koruny by se do
hry mohla vloZit intervencemi CNB, ale to bych jiz hodné predbihal.

Domaci statistiky hraly v tomto tydnu trochu druhé housle. HDP
ve 4. Ctvrtleti r. 2025 po zpfesnéni +0,6 % k/k a +2,6 % a v souhrnu
za cely lonsky rok +2,6 % (kdo by to byl loni touto dobou fekl).
Spotrebitelska inflace v unoru podle predbéiného odhadu
snizovani sazeb ze strany CNB je vysoka inflace ve sluzbach, rychly
rast mezd (loni 7,2 %) a nové i riziko vyrazné vysSich cen
energetickych komodit.

V pfistim tydnu bude pokracovat priliv statistik z tuzemské
ekonomiky. Nezaméstnanost a CPI inflace (findlné za unor).
Zahrani¢ni obchod, pramysl, stavebnictvi a maloobchodni trzby
(vSe za leden). V USA bude zverejnéna CPI inflace za Unor. Pokud se
vsak pres vikend nic nezméni, tak hlavni pozornost financ¢nich trha
bude soustfedéna na iran.

Aktualni prognéza na ménovy par EURCZK ZDE a na
USDCZK ZDE.
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