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PFesné pred tydnem, v patek, se zdélo, 7e dohoda mezi irinem a USA
je na spadnuti a ¢ekd se uZ jen na podpis amerického prezidenta D.
Trumpa. Realita posledniho tydne je vSak takova, Ze dohoda stéle
podepsana neni a situace na Blizkém vychodé mirné eskalovala
poté, co iran prerudil nepfimou komunikaci s USA. Trump navic
prohlasil, Ze nikam nespécha a Ze soucasny stav mlze trvat az do
zaCatku zafi. Podle predikéniho trhu  Polymarket  cCini
pravdépodobnost obnoveni prijezdnosti Hormuzského prilivu do
hodnota za posledni mésic. Zleviiovani ropy Brent se tak v tomto
tydnu neprekvapivé zastavilo, ziroven vsak nedoslo k jejimu
vyraznéjSimu zdrazeni nad 100 USD za barel.

Na hlavnim ménovém paru od poloviny kvétna obchodovéni
ustrnulo vrozmezi 1,159 — 1,166 EURUSD a vtomto pasmu se
pohybovalo i na zacatku Cervna. Koruna viéi dolaru vsak v tomto
tydnu dokdzala posilit pod hladinu 20,80 USDCZK. Za pozornost
vtomto tydnu stilo posilovani koruny vici euru. Koruna se
postupné propracovala az témér k hladiné 24,15 EURCZK a je na
dohled maxima ze zac¢atku letosniho roku. Zarovern je Ceska ména
vici euru na silnéjsich hodnotach, neZ byla tésné pred zacatkem
konfliktu na Blizkém vychodé.

S posilovanim koruny se samoziejmé nabizeji dvé duleZité otazky.
(1) Jak je mozné, Ze koruna nyni posiluje, kdyz Hormuzsky praliv
zUstava zavieny a vyhled na rlst tuzemské ekonomiky se diky
blizkovychodnimu konfliktu pro letosek snizil? (2) Je soucasné
posilovani koruny jen prechodnou zélezZitosti nebo bude pokracovat
i vdalSich tydnech a koruna se postupné propracuje k hranici 24
EURCZK a nize?

(1) Jak je mozné, Ze koruna posiluje? Konkrétné v tomto tydnu zacal
finanéni trh vice zacefiovat moZnost, ze bankovni rada Ceské narodni
banky (ENB) na ¢ervnovém zasedani (18/9) zvysi Grokové sazby. To
se projevilo i rGstem trZnich sazeb (napf. IRS) a skrz urokovy
diferencial podpofilo korunu. Z domdcich statistik sice v kvétnu
spotfebitelska inflace zvolnila na 2,1 % r/r a jadrové inflace dale
nezrychlila, ale rGst mezd v 1. Ctvrtleti letoSniho roku prekvapil
vyrazné smérem nahoru (rist primérné mzdy realné pres 6 % r/r),
co? predstavuje zpohledu CNB proinflacni riziko. V poslednich
tydnech bylo zarovenn mozné vidét, Ze si koruna zacala jit trochu
vlastni cestou a Castecné se odpoutala od korelace s EURUSD. Za
aktualnim posilovanim koruny tak stoji kombinace sazek na zvyseni
sazeb ze strany CNB a klesajici citlivost koruny na rizika pramenici
z blizkovychodniho konfliktu.

(2) Je soucasné posilovani koruny jen prechodnou zaleZitosti nebo
muzZe trvat déle? Aktudlni rdst sazek financ¢niho trhu na zvyseni
sazeb ze strany CNB spi$e podporuje docasnost siln&jsi koruny.
Pokud totiz CNB v éervnu zvyseni sazeb nedoruéi, tak bude finanéni

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

trh zklaman a koruna se nasledné muze velmi rychle vratit zpét ke
kvétnovému praméru (24,31 EURCZK). Teoreticky mulze dojit
k tomu, 7e CNB sice v ¢ervnu sazby nezvysi, ale da jasny signal, 7e tak
ucini na dalSim zasedani na zacatku srpna. Vtomto pfipadé by
finanéni trh pravdépodobné zlstal vici koruné pozitivné naladén.
Docasnost posilovani koruny podle mé podporuje i skutecnost, ze
zatim stdle neni dostatecné vyresen konflikt na Blizkém vychodé.
To, ze nyni koruna konflikt ignoruje neznamend, Ze obavy ze
stagflacniho scénare nezaCne brat financni trh opét vice vainé. A
k tomu muze velmi dobre dojit v pripadé, Ze situace na Blizkém
vychodé ustrne vsoucasném modu a Hormuz zlstane zavieny.
Historie vSak ukazuje, Ze koruna muze prekvapit a posilit na delSi
dobu vyraznéji pod rovnovainou uroven. Osobné mi soucasna
situace trochu pfipomina vyvoj na konci roku 2022 a zacatku roku
2023, kdy se sohledem na chatrnou hospodarskou situaci taky
neocekavalo, Ze by méla koruna posilovat. A vysledkem bylo nakonec
posileni koruny az k hladiné 23,30 EURCZK.

V pfistim tydnu bude pokracovat pfiliv dat z tuzemské ekonomiky.
Zvefejnéna budou napf. dubnova &isla z primyslu, stavebnictvi a
zahraniéniho obchodu se zboZzim (8/6), kvétnovy podil
nezaméstnanych osob (8/6) ¢i finalni idaj o kvétnové spotrebitelské
inflaci CPI (10/6). Z pohledu eura bude dlleZité zasedani Evropské
centralni banky (ECB), na kterém se ocCekava, Zze ECB zvysi sazby o 25
bazickych bod. Finanéni trhy budou samoziejmé i nadale bedlivé
sledovat vyvoj na Blizkém vychodé.

Progndza na ménovy par EURCZK ZDE a na USDCZK ZDE.
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