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Situace na Blizkém vychodé se vyhrocuje, ropa v priméru
zdraZuje (nad 100 USD za barel), vynosy vladnich dluhopist
rostou v ndvaznosti na obavy z inflace a rizikova averze na
finan¢nich trzich se zvySuje. Prozatimnim vitézem prvni
poloviny biezna je americky dolar, ktery sice v loriském roce
CastecCné ztratil ¢ast své tradicni role bezpecného pfistavu (safe
haven currency), ale z aktudlné probihajiciho konfliktu tézi.

Do urcité miry je to dano tim, Ze na rozdil od EU jsou USA
energeticky mnohem méné zavislé na dovozech energie a
energeticka bezpecnost a odolnost hraji v sou¢asném svété
velmi duleZitou roli. Eurozéna je naopak cistym dovozcem
energii a prudky rlst cen energetickych komodit se negativné
promita hned nékolika kanaly: (1) vyraznym zhorSenim
obchodni bilance, (2) slabsim hospodarskym rlastem, (3)
zhorsenim fiskalni pozice evropskych zemi a (4) komplikacemi
pro ménovou politiku evropskych centrdlnich bank véetné
Evropské centralni banky (ECB). Pfi negativnim nabidkovém
Soku (napf. vyrazné vyssich cenach energii) totiz zvySovani
urokovych sazeb na jedné strané jesté vice dusi ekonomiku, na
strané druhé vsak jejich nezvySovani znamena, Ze inflace muze
zUstat zvysend po delsi dobu.

Pohled do nedavné historie ukazuje, Ze vysoké ceny energii po
delsi dobu euru nesvéd¢i. V roce 2022, v dobé evropské
energetické krize, dolar vuci euru posilil o vice nez 15 % a
obchodovani na hlavnim ménovém paru se na cas dostalo pod
paritu (1,00 EURUSD). Koruna vici dolaru v roce 2022 oslabila
a7 témér k 26 USDCZK. Cisté hypoteticky, pokud by se rok 2022
letos doslovné opakoval, mohli bychom vidét posileni dolaru
vucéi euru az k parité a vici koruné nad hladinu 24,20 USDCZK
(opravdu extrémni scénar). Historie se vSak témér nikdy
doslovné neopakuje a momentalné Ize najit i Fadu argumentd,
proc¢ je na tom EU nyni lépe neZ v roce 2022 (napf. mensi
spotfeba zemniho plynu, vétsi diverzifikace dodavateld, spise
docasny charakter aktudlniho energetického Soku ¢i vétsi podil
obnovitelnych zdroja).

| po necelych dvou tydnech blizkovychodniho konfliktu
zGstava klicova otazka nasledujici — na jak dlouho bude
omezena prichodnost Hormuzského prdlivu. Plati pfitom
pomérné jednoducha iméra. Cim deli blokace Hormuzu, tim
vyssi ceny energetickych komodit po del$i dobu, tim vyssi
negativni hospodaiské dopady pro eurozénu i CR (vyssi inflace,
slabsiho eura a koruny. Plati viak i opacny scénafr. Pokud napéti
na Blizkém vychodé v nejblizSich tydnech zacne deeskalovat,

Tato zprdva je pouze informativni, v Zzadném pfipadé se nejednd o radu, doporuceni, ani investi¢ni
poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.

mlZe se situace relativné rychle stabilizovat a

makroekonomické $kody pro EU i CR budou omezené.

Jak tedy pfistupovat k aktudlnimu vyvoji z pohledu koruny?
Pfedevsim scénaiové.

Kratkodobé (dny az tydny), pokud nezacne situace na Blizkém
vychodé deeskalovat, je jednoznacnym rizikem slabsi koruna.
VU¢i euru hladina 24,50 EURCZK a vySe a vaci dolaru smér
21,60, pfipadné azi k 22 USDCZK v zavislosti na vyvoji
eurodolaru. Délat vSak zdsadni prehodnoceni vyhledu pro
korunu na del$im horizontu (3—12 meésicll) je podle mého
nazoru v tuto chvili stale predcasné.

Pokud by se vsak ve druhé poloviné bfezna a v dubnu zacalo
rysovat, Ze vysoké ceny energetickych komodit (jesté vyssi nez
nyni) nebudou pfechodnou, ale trvalejsi zileZitosti (2. ctvrtleti
a dale), bavili bychom se jiz o scénafi vyraznéjsich
makroekonomickych skod v globalni i evropské ekonomice. A
to by se koruné rozhodné nelibilo. V takovém pripadé by
vyhled na posilovani koruny v letosnim roce vzal za své a v
praméru bychom mohli vidét slabsi korunu pobliz hranice 25
EURCZK a v pripadé dolaru zhruba 22,70 USDCZK (za
predpokladu posileni dolaru k 1,10 EURUSD). Otazkou
samoziejmé z(istava, jak by na takovy vyvoj reagovala CNB.

Makroekonomické statistiky byly v tomto tydnu upozadény
konfliktem na Blizkém vychodé. V pistim tydnu bude v CR
zvefejnéna vyrobni inflace za Gnor (16/3). V eurozéné i v USA
zasedaji tamni centralni banky — Evropska centralni banka
(19/3) a americky Fed (18/3).

Prognéza na ménovy par EURCZK ZDE a na USDCZK ZDE.
Prognéza bude aktualizovana v p¥istim tydnu.
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