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Situace

Priméri z 8. dubna formalné trva, ale jeho obsah se vyprazdnil. Trump ho 21. dubna prodlouzil na neurcito.
Namorni blokada iranskych pristavi zavedena 14. dubna zlstava v platnosti. Vznikl stav, ktery The Guardian
presné nazval ,,dvojitou blokadou‘‘: americké namornictvo blokuje iranské pristavy, ale nedokaze

prolomit iranskou blokadu Hormuzu. Obé strany drzi kli¢ k zamku toho druhého.

Klicové udalosti 16.-30. dubna: 19. 4. americky torpédoborec zautocil na iranskou nakladni lod’ Touska;
iran odpovédél drony. 21. 4. americké sily zadrzely tanker M/T Tifani v Indo-Pacifiku. 24. 4. na Blizkém
vychodé soucasné tfi americké letadlové lodé — poprvé od roku 2003. 25. 4. Trump zrusil cestu
vyjednavacl do Pakistanu. 27. 4. Rubio odmitl iransky navrh. 29. 4. Trump: ,,Musi se vzdat.“ Ropa Brent
kratce atakovala 126 USD.

Vyvoj k I. kvétnu 2026: Dneskem konflikt dosahl 60. dne aktivnich vojenskych operaci — lhity stanovené
War Powers Resolution pro nasazeni americkych ozbrojenych sil bez souhlasu Kongresu. Senat odmitl
rezoluci, ktera by prezidenta donutila operace ukondit. Ministr obrany Hegseth tvrdi, Ze dny priméri se do
Sedesatidenni lhity nepoditaji. Pravni zaklad pokracovani operaci je sporny, ale politicky se Trumpova

administrativa prosadila.

Trump se 29. dubna setkal s ropnymi manazery, aby diskutoval opatreni pro prodlouzeni blokady na mésice.
Soucasné benzin v USA dosahl 4,30 USD za galon — narust z 4,12 USD na konci dubna. Trump odmitl uvést

Casovy ramec pro ukonéeni valky slovy: ,,Nespéchejte na mé."

Dva nové diplomatické signaly zasluhuji pozornost. Putin a Trump vedli devadesatiminutovy telefonat,
v némz Putin podporil prodlouzeni priméri a navrhl propojeni s ukrajinskym primérim k 9. kvétnu (rusky
Den vitézstvi) — prvni pokus navazat oba konflikty. A Pakistan by mél v nejblizsich hodinach obdrzet

revidovany iransky mirovy navrh — jeho obsah dosud nebyl zverejnén.

iran mezitim spustil Usporny energeticky program: vladni budovy maji po 13. hodiné sniZit spotfebu
elektfiny o 70 %, doméacnosti dostavaji pobidky ke sniZovani spotieby. irinsky prezident Pezeskian na X
oznacil blokadu za ,,pokracovani vojenskych operaci proti narodu, ktery plati za sviij odpor a nezavislost".
Priméri v Libanonu zacalo 16. dubna, ale izraelské Udery na jihu zemé pokracuji — 14 zabitych v oblasti

Nabatije jen dnes.

Z3akladni analyticky ramec dokumentu se neméni. Prodlouzeny pat zistava nejpravdépodobnéjsim scénarem.
Novy iransky navrh pres Pakistan je nejblizSim indikatorem, ktery mize posunout pravdépodobnosti mezi

scénari.

Iransky navrh
Iran predlozil novy navrh: otevieni Hormuzu vyménou za zruSeni blokady a ukonceni vilky — ale s
odlozenim jaderné otazky na dobu po valce. Rubio navrh oznadil za ,lepsi, nez jsme cekali*, ale

neprijatelny bez jadernych zaruk. Trump ho zamitl. Araghci podnikl diplomaticky maraton: Oman, Pakistan,

Moskva (setkani s Putinem). Mistopredseda parlamentu Nikzad prohlasil, ze Hormuz se ,za zZadnych
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okolnosti nevrati do predchoziho stavu®. 261 z 290 iranskych poslanct podepsalo podporu vyjednavacimu
tymu.

Ropa: co Fikaji trhy

Brent (NYMEX BZWO00) k 30. dubnu: 113,90 USD. Sestimésicni nariist: +75,85 % (z 60-65 USD).
Intradenni maximum 29. dubna: 126,10 USD - reakce na Trumpovo odmitnuti iranského navrhu.
Nasledovala korekce o 12 USD. Pétidenni graf ukazuje klasicky spike-and-retreat vzorec: trhy test horni

hranice nepfijaly jako novy normal.

Analyticky zavér: ,rovnovazna cena dvojité blokady” se hleda v pasmu 105—115 USD. Urovefi nad 120
USD je udrzitelna jen pri eskalaci; pod 100 USD vyzaduje pralom v jednanich. Pri |14 USD je tlak silny, ale

snesitelny — coz paradoxné mize prodlouzit pat.

Hodnoceni

Ministr obrany Hegseth pred vyborem Snémovny: ,,Ohromujici vojensky uspéch. Kongresman Moulton: ,,0Oni
nds zablokovali a my jsme zablokovali jejich blokadu.” Tato vyména shrnuje paradox celého konfliktu.

Po 62 dnech nema ani jedna strana jasnou cestu k vitézstvi. iran nabizi otevieni Hormuzu bez jadernych
astupkd. USA pozaduiji jaderné zaruky jako podminku. Cina udajné pomaha lranu s obnovou PVO. T¥i
americké letadlové lodé v regionu signalizuji silu — ale i fakt, Ze blokada vyzaduje enormni zdroje. Bojova

linie se presunula z nebe na hladinu.

Vyhled

Nejpravdépodobnéjsi scéna#: prodlouzeny pat. Priméri formalné trva. Blokada trva. Hormuz

polootevreny. Ropa 105—115 USD. Pakistan mediuje. Nic se neresi.

Hlavni riziko: namo¥ni incident. IRGC pohrozilo ,,prisnou odpovédi na jakékoli vojenské plavidlo.

Trump pohrozil, Ze iranské lodé budou ,.eliminovany*. Staci jeden incident.

T¥i indikatory pro kvéten:

(1) zda iran upravi navrh tak, aby zahrnoval alespori symbolické jaderné ustupky;
(2) zda &inska podpora iranu prekroéi hranici, kterou USA toleruji;

(3) zda cena ropy prekroci 130 USD — bod, kdy se politicky kalkul pravdépodobné zméni.

Dusledky pro inflaci a trokové sazby v USA

Vychozi stav: Fed drzi sazby na 3,50-3,75 % jiz tfeti zasedani v rad€. Jadrova inflace PCE zustava na 3,0 %,
celkova inflace CPI cini 2,4 %. Brent se obchoduje kolem [10—115 USD za barel. Trhy neocekavaji zadné
zmény sazeb do konce roku 2026 ani do poloviny roku 2027.
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Transmisni mechanismus: Energeticky Sok z uzavireni Hormuzu plsobi na inflaci dvéma kanaly. Prvnim
je primy rast cen pohonnych hmot — benzin, nafta, letecké palivo. Druhym je sekundarni prenos do
vyrobnich nakladi a dopravy. Historickd zkuSenost ukazuje, Ze prvni vina se projevi béhem 4-8 tydnd,

druha vlna s odstupem 3—6 mésicQ.

ScénaF A - Prodlouzeny pat (zakladni scénar, pravdépodobnost 55 %): Brent zlstava v pasmu
100-120 USD. Celkova inflace CPl dosahne vrcholu kolem 4,0-4,5 % v cervenci/srpnu, poté mirny pokles
ke konci roku na 3,5-4,0 %. Jadrova inflace PCE zustane ,lepkava‘“ na Grovni 3,2-3,5 %. Fed ponecha sazby
beze zmény. Novy predseda Warsh bude ¢éelit tlaku z Bilého domu na snizeni, ale inflacni data mu nedaji

prostor. Vynosy |0 letych treasuries se ustali v pasmu 4,3—4,6 %.

Scénar B - Eskalace (pravdépodobnost 30 %): Namorni incident nebo obnoveni uderd. Brent
prekracuje 130 USD, v extrémnim pripadé atakuje 150 USD. Celkova inflace prekracuje 5 %. Fed stoji pred
dilematem: zvysit sazby v dobé geopolitického stresu, nebo tolerovat inflaci. Historicka zkusenost (Volcker
1979—-82) naznacuje, ze centralni banka musi jednat, jinak ztrati kredibilitu. Warsh by mohl zvysit sazby o
25-50 bazickych bodlG do konce roku, ale pravdépodobné s odstupem — az po prokazani perzistence
inflace.

Scénar C - Diplomaticky prilom (pravdépodobnost 15 %): iran pfijme alespori symbolické jaderné
Ustupky, Hormuz se otevre. Brent klesa k 80-90 USD. Inflacni tlak rychle opada. Fed by mohl obnovit

uvoliovani ménové politiky na podzim — jedno az dvé snizeni o 25 bazickych bodl do konce roku.

Institucionalni faktor: Dubnové zasedani FOMC ukazalo Ctyri disenty — nejvice od roku 1992. Powell
odchazi 15. kvétna. Warsh prebira vedeni v cervnu. Prechodové obdobi zvysuje nejistotu. Tri clenové
hlasovali proti ,,uvoliovacimu naklonu* ve stanovisku, coz signalizuje, ze ¢ast FOMC povazuje inflacni rizika

za podcenéna.

Zavér: iransky konflikt prinesl do americké ekonomiky exogenni inflaéni Sok v momenté, kdy ménova
politika jiz dosahla restrikce a inflace se blizila cili. Kombinace vysokych cen energii, zvysSenych cel a
geopolitické nejistoty vytvari prostiredi pFipominajici stagflacni epizody sedmdesatych let — byt v mirng;jsi
formé. Fed bude pravdépodobné drzet sazby na soucasné Urovni minimalné do konce roku 2026. Jakékoli
snizeni sazeb vyzaduje bud’ zasadni zlepSeni situace v Perském zalivu, nebo vyrazné zhorseni trhu prace. Ani

jedno neni v zakladnim scénari pravdépodobné.
Je tfeba sledovat tFi véci:
*  cervnové zasedani FOMC pod novym vedenim,
* vyvoj ceny ropy nad 120 USD jako signal eskalace,
* ajakykoli naznak Ustupku v jaderné otazce z Teheranu.

Kazdy z téchto faktort muize posunout pravdépodobnosti mezi scénari.



