FINANCNI

‘ZPRAVODAJ

byl bezesporu vyvoj konfliktu na Blizkém vychodé.
Vojenska operace lzraele a USA proti Irénu se ukazala
jako delsi epizoda s nepfijemnymi dopady na dodavky
energetickych surovin na globalni trh. A protoze ceny
energii ovliviuji fakticky véechny ceny v ekonomice,

je zadélano na nepfiznivé ekonomické disledky.

Pfed hrozicim Gtokem na Irén se v odbornych kruzich
diskutovalo, Ze velkou slabinou globalni ekonomiky

je 0zké hrdlo v podobé Hormuzského prilivy,

ktery sousedisiranem a pres ktery obvykle proudi

ke svym zakaznikdm zhruba pétina globalniho obchodu
sropou aplynem. Tyto obavy se v breznu naplnily
aomezenidopravy energetickych surovin, stejné jako
Gtoky Irénu na infrastrukturu sousednich zemi, vyhnaly
cenu ropy a plynu vzhiru. Ceny ropy se pohybovaly pres
00 USD za barel av pfipadé delsiho konfliktu se obje-

vuji scénare sristem az na Groven 200 USD za barel.

RUst cen energetickych surovin a hrozba jejich dal-
$tho zdrazeni nepUsobi jen jako jednorazovy $ok, ale

moze zvysit budouci inflaéni ocekavani. Ato uz je
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komplikace, se kterou si budou muset po celém svété
poradit centralni banky, pro které je boj proti inflaci
klicovym Okolem. Na jednorazové nakladové soky
obvykle reagovat nemusi, avdak na zménu infla¢nich
ocekavanireagovat maji. V tuto chvili se zda nejvhod-
neéjsi postup, ktery zaznél ze strany vedeni centralni
banky vUSA - plné disledky zatim nelze odhadnout,
a proto neni ddvod z hlediska ménové politiky
okamzité reagovat. Ne vSechny ekonomiky jsou vSak
v podobné situaci jako USA, které jsou v podstaté

energeticky nezavislé.

OZVENA V EVROPSKYCH SAZBACH

V Evropé je ekonomika na podobné Soky vyrazné cit-
livéjsi areakce instituci mdze byt odlisna. Je to patrné
iz vyjadreni zastupcl Evropské unie. Evropska komise
doporucila snizeni dani z energii, aby se zmirnil dopad
na domacnosti a firmy. Eurokomisar pro energetiku
abydleni Dan Jgrgensen zaroven vyzval ¢lenské staty,
aby zvazily omezeni spotfeby ropy aplynu, zejména
vdopraveé, vramci pfipravy na pravdépodobné

dlouhodobé naruseni dodavek energie.

Z Evropské centralni banky jiz zaznély obavy
znavratu inflaéni viny, coz si finanéni trhy vylozily jako
hrozbu brzkého zvysenisazeb avedle mozného dub-
nového zvyseni zapocitaly i dalsi krok v zari. Ackoliv se
koncem mésice situace na dluhopisovych trzich

mirné uklidnila a sazby lehce poklesly, nervozita

na finanénim trhu byla naddle patrna. Pétileté vynosy
statnich dluhopisd Némecka ¢i USA zakoncily brezen

cca 04 desetiny procentniho bodu vyse, nez jej zacaly.

4fin

Better
together



FINANCNI

‘ZPRAVODAJ

Vyznamnou odezvu déni na Blizkém vychodé jsme
zaznamenaliiv sazbach v CR. Guvernér CNB se nechal
slySet, Ze centralni banka situaci nepodceni, a bude-

-li treba, dojde ke zvyseni sazeb. Prozatim to pUsobilo
jako preventivni slovni intervence, aby CNB nemusela
ve skutecnosti zasahovat. Vynosy kazdopadné

iunas poskocily vzhiru anapft. vynos pétiletych stat-
nich dluhopisl zakoncil bfezen o vice nez pdl pro-
centniho bodu vyse proti zacatku mésice. VSechny
vyznamné banky do konce bfezna avizovaly zdrazeni
Ovérovych sazeb. U hypotecnich dvérd stale fada kli-
entd ¢ekala na lepsi podminky pfi konci delSich fixaci
zobdobi nizkych sazeb. V tuto chvili se vSak nejevi pfi-
li§ nadéjné, ze by se dostali pod 4 %. Museji se smirit
stim, co dlouhodobé plati - sazba hypotéky do 5 %

je stale dobra.

FINANCNI TRH ZATIM SOK
ABSORBOVAL RELATIVNE KLIDNE

Pred dUsledky Soku z krize na Blizkém vychodé

na investi¢ni portfolia se investori tentokrat neméli kam
vyrazné uchylit. Tradiéni inverzni vztah mezi vyvojem
cen akcii adluhopisd ¢i pojistka v podobé zlata prilis
nezafungovaly. V rémci nervozity na finanénich trzich
ceny akcii, které vstoupily do brezna na optimisticky
nacenénych Grovnich, klesly. V disledku ristu sazeb
vnavaznosti na nervozitu na globalnim trhu aobavy
zoziveniinflace poklesly i ceny dluhopisd. Navic pohasly
nadéje ¢asti spekulantd na rychlejsi pokles sazeb
vUSA, ¢&imz vznikl prodejnitlakina trhu se zlatem,

které z ocekavani budoucich nizkych sazeb dfive tézilo.

Ceny akciovych indexl sice zaznamenaly pokles

a korekce smérem vzhiru byly rychle likvidovany,
presto Ize reakci akcii povazovat za relativné mirnou.
Pokud si predstavime, kam se mUze celd situace vyvijet,

dal by se ocekavat vyraznéjsi propad. Pokles globalnich
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akciovych indexd se na konci bfezna oproti pocatku
mésice nepohyboval ani blizko [0 %, coZ Ize oznacit

za bézny vykyv.

OBAVY Z DOPADU NA REALNOU
EKONOMIKU

Je az prekvapivé, Zze teprve koncem brezna zacaly
finan¢ni trhy vice zohlednovat riziko stagflace. Prvotni
reakce spocivala predevsim vobavach z vyssiinflace
ateprve pozdéji se na dluhopisovych trzich zacala pro-
jevovat iobava ze zpomaleni globélni ekonomiky. To
vedlo kmirné korekci prfedchoziho ristu sazeb, protoze
pri hrozbé ekonomického Gtlumu to centralni banky

obvykle neprehanéji s restriktivni ménovou politikou.

Mezinarodni ménovy fond jiz varoval, ze se v disledku
krize na Blizkém vychodé zhorsuji ekonomické vyhlidky
pro mnoho zemi, které se teprve zacaly zotavovat

z predchozich krizi. Jesté vlednu MMF zvysil odhad
ristu svétové ekonomiky v reakci na potencial umélé
inteligence, nynise to vdak jevi jako davna udalost.
Neni vylouéeno, Zze vdubnové zpravé bude odhad

ristu opét korigovan.

Ne vSechny dopady breznovych udalostijsou pro

tolik prostoru a maji spise dlouhodoby potencial. Mezi
pozitivni zprévy patfi napfiklad uzavieni obchodni
dohody mezi Evropskou unii a Australii, kterd mé mimo
jiné zajistit pristup ke kritickym surovindm. Po snaze

o odstranéni prekazek vici obchodni dohodé sjihoame-
rickym uskupenim MERCOSUR jde o dalsi vyznamny
krok v zajisténi strategické autonomie EU. Nutno vSak
dodat, ze EU ktomu byla fakticky dotla¢ena geopolitic-

kym vyvojem, zejména pod vlivem krokd USA.
Zdroj: patria.cz + redakcee; |. 4.2026
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