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Hlavni pozornost se jiz tfeti tyden soustfedi na Blizky vychod a
zejména na Hormuzsky praliv, kterym prochazi ptiblizné pétina
svétového obchodu s ropou a zemnim plynem. V tomto tydnu
navic doslo k dalsi eskalaci konfliktu, kdyz se cilem utokd stala
energeticka infrastruktura. Izrael zautocil na irdanské plynové
pole a fran nasledné na plynovou infrastrukturu v Kataru. Podle
katarského ministra energetiky byly pfi Utoku poskozeny dvé ze
¢trnacti linek na zkapalnény zemni plyn (LNG), coZ predstavuje
zhruba 17 % exportni kapacity Kataru. Opravy by podle
dostupnych informaci mohly trvat tfi az pét let.

Udalosti tohoto tydne zaroven ukazaly, Ze cenova reakce
hlavnich energetickych komodit nemusi byt symetricka.
Zatimco cena ropy muZe v reakci na geopolitické napéti rlst o
jednotky az nizsi desitky procent, ceny LNG mohou pfi naruseni
infrastruktury reagovat mnohem prudceji. Situace v
Hormuzském pralivu se zatim vyrazné nezménila. Prljezd lodi
z0stava omezeny a iran umozfiuje priplav predeviim tankerdim
ze spratelenych zemi.

Tento tyden nicméné pfinesl i jeden relativné pozitivni
moment. Zda se, Ze Zadna ze stran konfliktu nema zajem na
rozsahlém niceni energetické infrastruktury, které by mélo
globalni ekonomické dopady. Tuto skute¢nost dobfe ilustruje
informace, Ze americky prezident D. Trump pozadal izraelského
premiéra B. Netanjahua, aby neutocil na irdnska energeticka
zatizeni. Pripad Kataru zaroven ukazuje, jak citlivy je globalni
energeticky systém na podobné Soky. Pokud by se konflikt
posunul smérem k systematickému niceni energetické
infrastruktury v regionu, dopady na svétovou ekonomiku by
byly velmi vyrazné a redlné by hrozila recese globalni
ekonomiky.

V soucasné situaci je velmi obtizné vytvaret robustnéjsi
vyhledy. Pfesto se zacinaji rysovat alespon zakladni obrysy
dalSiho vyvoje.

Rychld deeskalace a plné obnoveni provozu v Hormuzském
pralivu zatim nevypadd pravdépodobné. Na druhé strané se
zatim nezda Uplné pravdépodobny ani scénar dalsi vyrazné
eskalace spojené s rozsdhlym nienim energetické
infrastruktury.

Nejpravdépodobnéjsi variantou tak zlstava obdobi nékolika
tydnt aZ mésict zvySeného geopolitického napéti, castecné
omezené prdjezdnosti Hormuzu a pfitomnosti vojenskych
konvoja, ale bez kritického naruseni energetickych dodavek.
Takovy scéndfi by znamenal, Ze ceny ropy i LNG zlistanou
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poradenstvi ve smyslu § 4 pism. e) zékona ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.

vyrazné vyse neZ na zaCatku letoSniho roku, ale bez dalsiho
dramatického rlstu z aktudlnich drovni.

Navzdory vyraznému ristu cen LNG v evropském uzlu TTF si
euro vici dolaru v tomto tydnu dalSi ztraty nepfipsalo a
obchodovani na hlavnim ménovém paru se stabilizovalo
pfiblizné v pasmu 1,145-1,16 EURUSD. Koruna vSak vicéi euru
oslabovala a postupné se posunula k hladiné 24,50 EURCZK,
tedy k nejslab$im hodnotam od prelomu loriského srpna a zafi.
Na pdru USDCZK se koruna pohybovala prevdiné v rozmezi
21,10-21,40.

Ctvrteéni zasedani bankovni rady Ceské narodni banky (CNB)
pfineslo podle ocekavani stabilitu urokovych sazeb. Hlavni
sazba, dvoutydenni repo, zlstava na urovni 3,50 %. Guvernér
A. Michl smérem do budoucna neposkytl mnoho novych
voditek, coZ je vzhledem k vysoké mife nejistoty pochopitelné.
V pripadé stagflacniho vyvoje ceské ekonomiky
v nadchazejicich ¢tvrtletich podle mé nelze vyloucit opétovné
vyuZiti devizovych intervenci na podporu koruny. Centralni
banka ma s timto nastrojem neddvnou zkusenost z roku 2022 a
zaroven disponuje znaénym objemem devizovych rezerv, které
letos v Unoru presahovaly 153 miliard eur.

| v pfistim tydnu bude pravdépodobné hlavnim tématem
vyvoj na Blizkém vychodé. Makroekonomickych dat bude
relativné malo. V CR budou zvefejnény breznové
konjunkturalni prazkumy, v Némecku pak bfeznové indexy PMI
a Ifo.

Progndza na ménovy par EURCZK ZDE a na USDCZK ZDE.
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