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Na Blizkém vychodé jsou patrné prvni znamky deeskalace
konfliktu, kdy? se USA s irdnem na zakladé desetibodového
planu predloZzeného Teheranem dohodly na ¢trnactidennim
prfiméfi. Nezbytnou podminku je okamZité otevieni
Hormuzského prilivu. Mirova jednani zacnou v sobotu v
pakistanském Islamabadu. Tolik zakladni informace. Situace
je samoziejmé daleko slozitéjsi. V desetibodovém planu je
napriklad hned nékolik pozadavkd iranu, které jiz USA dFive
odmitly. Napf. pravo iranu obohacovat uran na svém tzemi
Ci irdanska kontrola nad Hormuzskym prllivem s vybirdanim
poplatkl az 2 mil. USD za tanker.

Klicové nyni bude sledovat, jak rychle se obnovi lodni
tranzit pfes Hormuz, kdyi v bfeznu v priméru doslo
k poklesu dopravy aZ o 95 % oproti predvalecnému stavu. |
v pfipadé Uplného pfiméri se ocekava, Ze plné obnoveni
predvdle¢ného tranzitu potrvd minimalné Sest az osm
tydnU. A i to se nyni zda jako hodné optimisticka varianta.
V tomto tydnu ve stfedu ani ve Ctvrtek se totiz Zadny nar(st
prjezdd nekonal, kdyz realistické odhady se pohybuji nékde
mezi 5 az 7 lodémi za den, coz je stale minimalni Cislo oproti
predvalecnému priméru zhruba 130 lodi denné.

vvs

Soucasné priméfi je navic mimoradné kiehké a rozhodné
nelze vyloucit, Ze po vikendu bude opét vSsechno trochu
jinak. NemU(Zu se zbavit dojmu, Ze si financni trhy maluji
aktualni situaci rdZovéji, nez jakd je realita. Zaroven se
nechci ukvapovat vykreslovanim az pfilis ¢ernych scénari,
ale to, ze se globalni ekonomika vyddava stagflacnim smérem
je skuteCnost. V pfipadé ceské ekonomiky tak jiz neni
otazkou, zda budeme letos mit slabsi hospodaisky rist a
vyssi inflaci (oproti predikcim ze zacatku roku), ale o kolik
bude rast slabsi a inflace wvysSi. Pokud wvyjdu
z optimistického scéndre, tak pro letoSek stdle vidim
mozZnost, Ze se inflace udrZi pod 2 % (1,9 %) a rst HDP nad
2 % (2,4 %). Zaroven se vsak s kazdym tydnem vysokych cen
energetickych komodit zvySuje pravdépodobnost, Ze
negativni dopad bude vétsi, tj. HDP smér 2 % a nize a inflace
vyraznéji nad 2 %, pripadné aZ ke 3 %.

Strucny pohled na financni trhy. Ozndmeni o dodasném
priméfi mélo v noci z dtery na stredu vyrazny dopad na
financni trhy. Ropa Brent obratem poklesla az na 92 USD za
barel a zemni plyn pro evropsky trh na uzlu TTF az na 43 EUR

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.

za MWh. Vyrazné posilily akciové i dluhopisové trhy. A silny
dopad byl samoziejmé patrny i na devizovém trhu, kde
oslabil americky dolar. Koruna vici euru posilila aZ lehce pod
hladinu 24,40 EURCZK a v(c¢i americkému dolaru k Grovni
20,80 USDCZK. Tésné pred vypuknutim konfliktu na Blizkém
vychodé se koruna vici euru nachdzela zhruba na uUrovni
24,25 EURCZK a vi¢i dolaru na 20,50 USDCZK. Uplné si
nemyslim, Ze se na tyto hodnoty miZe nyni koruna
udrzitelné dostat bez toho, aniz by doslo k jednoznacnému
a nezpochybnitelnému potvrzeni pfiméfi na Blizkém
vychodé. Naopak podle mé hrozi scénal, Ze pokud se
vyjednavani o pfiméfi bude komplikovat, tak se koruna
rychle vrati zpét na bfeznové hodnoty, tj. na cca 24,50
EURCZK a do pdsma 21,20 — 21,40 USDCZK. A oslabeni
koruny muze byt i vyraznéjsi, pokud financni trhy ztrati viru
v brzké reseni konfliktu.

vrv

| v pFistim tydnu bude témeér jisté hlavnim tématem vyvoj
valky na Blizkém vychodé, respektive to, jak budou
probihat  vyjednavani  meazi frinem a USA.
Z makroekonomickych statistik bude vCR zvefejnéna
bfeznova CPI inflace (14/4), kterd podle predbéiného
odhadu vzrostla 0 0,6 % m/m a 1,9 % r/r. V eurozén bude
bfeznova HICP inflace zvefejnéna ve ¢tvrtek 16/4.

Progndza na ménovy par EURCZK ZDE a na USDCZK ZDE.
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