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Valka na Blizkém vychodé trva jiz mésic a stale pokracuje. Utoky
na irdnskou energetickou infrastrukturu americky prezident D.
Trump v tomto tydnu dvakrat odloZil, pficemz deadline je nyni
stanoven na 6. dubna. Zatimco na prvni odklad Gtokd v pondéli
financni trhy reagovaly pozitivné a doslo k prudkému poklesu
cen ropy (kratce az na 93 USD za barel u ropy Brent), tak reakce
trha na druhy odklad ve ¢tvrtek vecer byla jiz hodné vlazna. To
Ize interpretovat tak, Ze diivéra trhti v brzké ukonceni valky se
shizuje.

Historie zaroven ukazuje, Ze financni trhy ani politické a
ménové autority nemaji ,,patent na rozum*“ a pfi negativnich
Socich v prvotni fazi ¢asto selhavaji. V roce 2020 pfi pandemii
Covidu si trhy teprve aZz v samém zavéru unora uvédomily, Ze
pandemie bude mit opravdu vazné hospodarské dopady. O to
zbésilejsi byla nasledné trini reakce (propad akciovych trhd,
prudké oslabeni EM mén). V pfipadé zacatku valky na Ukrajiné
panoval v Evropské centrédlni bance (ECB) narativ docasnosti
vysokych cen energetickych komodit s ndzorem, Ze se kratce
vyssi inflace postupné rychle ustdli kolem 2 %. Realitou byla
nejvétsi inflacni vina za 40 let.

Jak aktudlné uvaiuje Ceska narodni banka (ENB)? Zaznam
z bfeznového zasedani bankovni rady CNB ukazal, Ze
makroekonomické dopady valky na Blizkém vychodé
predstavuji z pohledu CNB vyrazné riziko a je velmi ddlezité
pripadny nakladovy $ok nepodcenit. Zarovet je ale podle CNB
nyni zatim rizika obtizné vyhodnotit a breznova stabilita
urokovych sazeb je vhodnou odpovédi. V pfipadé, Ze by rychle
zacala rdst inflaéni ocekavani (to je podle mé velmi
pravdépodobné i kvali nedavné zkusenosti z let 2022 a 2023) a
hrozil by rdst jadrové inflace, tak je CNB pfipravena zpfisnit
ménovou politiku. Podle mé je tento postoj CNB v tuto chvili
optimalni. Neukvapit se s rychlymi opatfenimi, ale pokud se
situace ukaze jako trvalejsSi tak vhodné a rozhodné reagovat.

CNB zatim explicitné nezmifiuje moZnost devizovych
intervenci. Pravdou je, Ze je zatim také koruna viéi euru a
Castec¢né i vUci dolaru (historicky v pfipadé silné negativnich
externich Sokd je oslabeni o 4 % docela malo) aZ prekvapivé
stabilni. To se vsak muzZe v pfipadé pokracujici valky brzy
zménit. V pripadé delSiho stagflacniho Soku a vyraznéjSiho
oslabeni koruny si dovedu velmi dobie predstavit, 7e CNB
zvysi urokové sazby a zaroven bude intervenovat na podporu
koruny jako v roce 2022. Devizové intervence jsou pfi vysokych
dovoznich  cendch energetickych  komodit  cilenéjSim
opatfenim, zatimco samotné zvySovani sazeb lze chapat jako

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.

plosné opatfeni s negativnim dopadem do hospodarské
aktivity. Optimalni FeSeni se jevi zvySeni sazeb jako hlavniho
nastroje ménové politiky a pouziti devizovych intervenci jako
docasného dopliiku k sazbam. Pro jistotu opakuji, ze vyse
zminéna reakce by byla optimdlni za predpokladu déle
trvajiciho stagflacniho scénare a slabsi koruny oproti
soucasnym urovnim.

Jazyckem na vahach toho, jak rychle a vysoko bude ¢i nebude
pripadné €NB zvy$ovat sazby, nakonec miize byt to, jak bude
na pfipadny negativni energeticky Sok reagovat ECB. Ta v roce
2022 selhala, kdyZz reagovala velmi opoZdéné. Soucasna
rétorika ECB je takova, Ze si je této chyby védoma. Trochu mi
vsak prijde, aby nyni nedoslo k druhému extrému a ECB sazby
nezvySovala az pfilis brzy a pfilis rychle. Pokud by ECB na
zasedani v zavéru dubna zacala sazby zvySovat, tak by tim skrz
Urokovy diferencial tladila do podobného kroku i CNB. Pokud by
CNB ECB nedorovnala, tak by se to pravdépodobné promitlo do
slabsi koruny a intenzivnéjsi dovozni inflace.

| v pfistim tydnu bude témér jisté hlavnim tématem vyvoj
valky na Blizkém vychodé. Z makroekonomickych statistik
bude v CR zvefejnén bieznovy PMI ve vyrobé a v eurozéné
predbézny odhad bfeznové spotrebitelské inflace (HICP).

Prognéza na ménovy par EURCZK ZDE a na USDCZK ZDE.
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