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Konflikt na Blizkém vychodé trva jiz dva mésice. V poslednich
tydnech sice mezi USA a Iranem panuje kiehké pfiméri, coz viak
nic neméni na skute¢nosti, Ze Hormuzsky praliv zlistava uzavieny
a USA pokracuji v namoini blokddé. Tento stav se samoziejmé
finanénim trhim pfilis nezamlouva. To bylo vtomto tydnu
dobfe viditelné na rychlém rdstu ceny ropy az nad 120 USD za
barel (Brent). Zemni plyn na uzlu TTF zatim ropu pIné nekopiruje
a cena se drzi pod 50 EUR za MWh. Pravdépodobnost, Ze do
konce cervna dojde kplnému otevieni Hormuzu, se podle
Polymarketu sniZila na 50 % (v poloviné dubna skoro 90 %).

Na devizovém trhu v tomto tydnu panoval s ohledem na prudce
rostouci cenu ropy a fadu makroekonomickych statistik a
udalosti (napf. zasedani amerického Fedu a evropské ECB) az
prekvapivy klid. Na hlavnim ménovém paru se obchodovalo
prevaziné v sirsim okoli hladiny 1,17 EURUSD. Koruna se vuci
dolaru ve ctvrtek rano nachazela lehce nad hladinou 20,90
USDCZK. Na ménovém paru seurem koruna kratce oslabila
k hladiné 24,40 EURCZK. Tyto radky piSu pred odpolednim
vysledkem zasedani Evropské centralni banky (ECB), ktery jesté
muZe obchodovanim vyraznéji zahybat.

Jaké jsou dopady konfliktu na Blizkém vychodé na tuzemskou
ekonomiku? Zatim jen velmi omezené. Nejviditelnéjsim
dopadem jsou nyni vyrazné vyssi ceny pohonnych hmot a o néco
vyssi inflace, kterd se vsak v bfeznu udrZela tésné pod 2 % (v
dubnu to bude jiz vice pres 2 %). A ihned se zacatkem konfliktu
zaroven neprekvapivé vzrostla inflaéni oéekavani a financni trh
zacal pro letosek zapocitavat zvySeni Urokovych sazeb ze strany
Ceské narodni banky (CNB).

Dopad na hospodaiskou vykonnost je ale zatim témér nemozné
posuzovat, protoZze prvni varku tvrdych cisel z tuzemské
ekonomiky za bfezen dostaneme az na zacatku kvétna. Dnes byl
sice zverejnén predbézny odhad HDP, kde se vSak zatim konflikt
také nestihl vyraznéji promitnout. Opfit se lze ¢astecné o
indikatory podnikatelské a spotrebitelské divéry, ale ani z nich
bych zatim néjaké zasadni zavéry nedélal. Slabsi mékka cisla
(indexy PMI ¢i Ifo index) chodi z Némecka, takze pokud vezmu
Némecko jako proxy pro CR, tak v prvni poloviné 2. &tvrtleti Ize
v CR ocekavat zpomaleni ekonomické aktivity. To je ale opravdu
velmi zjednoduseny pohled.

Strucné k predbéznému odhadu tuzemského HDP. Vykon ceské
ekonomiky v 1. ¢tvrtleti letosniho roku zklamal (+0,2 % k/k a +2,1
% r/r) a skonCil vyraznéji pod trznim konsenzem (+0,5 % k/k a
+2,5 % r/r). Vzhledem ktomu, Ze predbéiny odhad HDP
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neposkytuje detailnéjsi vhled do struktury, tak si je si nutné
dlvody citelného zpomaleni tuzemské ekonomiky trochu
domyslet. Dllezita je podle mé poznamka €SU, 7e mezictvrtletni
rGst HDP byl pozitivné ovlivnén predevsim rostouci tvorbou
hrubého kapitalu. To, Ze by vyrazné zrychlila investi¢ni aktivita
vsak podle mé neni Uplné pravdépodobné kvuli rozpoctovému
provizoriu na zacatku roku. Vétsi roli tak pravdépodobné sehrala
tvorba zasob, a to teoreticky i kvili konfliktu na Blizkém vychodé
a snaze firem se predzdsobit. Jestli je tento predpoklad spravny,
vSak ukdzou az detailnéjsi data v zpresnéném odhadu HDP.

Celkové se vyhled na rast ceské ekonomiky v letoSnim roce
s pokraCujicim konfliktem na Blizkém vychodé a vysokymi
cenami energetickych komodit zhorSuje. Zatimco zkraje
letosniho roku se pro letosek nezdal neredlny rust HDP
v blizkosti 3 %, tak nyni to vypada, Ze stropem jsou 2 %. A
predbéiny vysledek HDP za 1. ¢tvrtleti tlaci vyhled na cely rok
jesté o dost nize.

V piistim tydnu zasedad bankovni rada CNB (7/4) a bude
zvefejnéna i Fada statistik ztuzemské ekonomiky vcetné
dubnové CPI inflace. V USA dubnovd nezaméstnanost.
Pozornost bude samoziejmé i nadale upiena na Blizky vychod.

Prognéza na ménovy par EURCZK ZDE a na USDCZK ZDE.
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