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Krehky mir, tvrdohlava inflace

Co Islamdbadské memorandum znamena pro Fed a americkou ekonomiku

Diplomaticky prilom mezi Spojenymi staty a [rinem, podepsany |7. cervna ve Versailles a v Teheranu, je

jednoznacné reseni. Je to spiSe zacatek nové faze nejistoty — jiné nez ta predchozi, nikoli nutné mirnéjsi.

P&t dni po podpisu Islimabadského memoranda jsou jednani ve Svycarsku napjata. lzrael pokracuje v uderech
v jiznim Libanonu a iran opét pouzivi Hormuz jako nastroj politického tlaku. Cena ropy Brent, ktera po
oznameni dohody prudce klesla ze zhruba |13 dolart za barel pod 80 dolar(, zlstava citliva na kazdou zpravu
z Libanonu, Teheranu a Washingtonu. Trumpova opakovana prohlaseni o ,,blizici se dohodé* méla zjevny trzni
Gcinek. Presnéjsi nez mluvit o priznané manipulaci je Fici toto: Bily dim po celé obdobi velmi dobre védél, ze
kazda véta o dohodé hybe ropou, akciemi i infla¢nimi ocekavanimi.

Otazka pro investora tedy nezni pouze, zda dohoda vydrzi. Zni jinak: co tato trimésicni perioda — od dubnové
dvojité blokady pres ¢ervnovou eskalaci po kirehké priméri — udélala s inflacni dynamikou Spojenych stitt a s
prostorem, ktery ma Federalni rezervni systém pro snizovani Urokovych sazeb?

Inflace, ktera se nevrati pod tfi procenta snadno

Kvétnova data jsou neprijemna. Celkova inflace CPI dosahla 4,2 procenta mezirocné, nejvyssi urovné od roku
2023. Slo o ti'eti mésic v Fadé, kdy se inflace zrychlovala. Energeticka slozka vystoupala o 23,5 procenta
mezirocné, ceny benzinu o 40,5 procenta. Inflacni Sok se nezastavil u cerpacich stanic: bydleni i potraviny
zUstavaji nad Grovni, ktera by Fedu dovolovala pohodiny navrat k uvolfiovani politiky.

Kli¢ovy analyticky bod vsak lezi v jadrové inflaci. Core CPI vystoupil v kvétnu na 2,9 procenta. Core PCE,
ktery Fed sleduje primarné, se v poslednich mésicich drzi kolem tri procent a podle dubnovych dat se znovu
posunul vyse. Energeticky Sok se do Sirsi ekonomiky neprenasi okamzité ani mechanicky, ale pres dopravu,
logistiku, mzdova vyjednavani a inflaéni oekavani. Pravé tato druhotna transmise je nyni hlavnim rizikem.

Pokles ropy po podpisu memoranda situaci nezachrani automaticky. Za prvé, dezinflaéni efekt prijde se
zpozdénim. V datech se pIné ukaze az na podzim. Za druhé, pokud se Hormuz znovu uzavre nebo
memorandum zkolabuje, ropa se muze rychle vratit nad 100 dolaru. Za treti, jadrova inflace ma svou vlastni
setrvacnost. Mzdové kontrakty, najmy a dlouhodobé obchodni smlouvy reaguji pomalu a pusobi jesté dlouho
poté, co se puvodni Sok rozplyne.

Z monetaristické perspektivy je situace klasicka. Nabidkovy Sok v energiich zvedl cenovou hladinu. Pokud
centralni banka bude éelit tomuto Soku prilis mékkou politikou, riskuje, Ze se jednorazovy cenovy posun
zabuduje do inflacnich ocekavani. Jinak Sok zlstane spiSe jednorazovy, ale za cenu slabsiho ristu a vyssi
volatility. Treti cesta prakticky neexistuje.

Warshova prvni volba: kredibilita

Federalni rezervni systém ponechal 17. cervna urokové sazby v pasmu 3,50-3,75 procenta. Bylo to prvni
zasedani pod novym predsedou Kevinem Warshem. Samotné rozhodnuti neprekvapilo. Prekvapil ton.

Warsh, jehoz jmenovani ¢ast trhu plvodné Cetla jako signal budouciho uvolnéni politiky, vyuzil prvni tiskovou

konferenci k opaku. Opakované mluvil o cenové stabilité, zdiiraznil institucionalni nezavislost Fedu a vybor
oznacil za pevné odhodlany vratit inflaci k cili. Déle se ukazalo, Ze vybor je rozdéleny: ¢ast ¢lent pocita se
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setrvanim sazeb, ¢ast jiz pripousti moznost dalsiho zvyseni. Dulezité je, ze scénar rychlého snizovani
sazeb z trhu prakticky zmizel.
Trhy sva ocekavani prerovnaly. Jesté v dubnu poditaly s jednim az dvéma snizenimi sazeb v roce 2026. Po

cervnovém zasedani se realnéjSim scénarem stalo setrvani sazeb, pripadné jedno zvyseni do konce roku.
Kratky konec vynosové krivky na to reagoval okamzité. Akcie ztratily cast geopolitické ulevové prémie.

Divod tohoto obratu je strategicky. Warsh nastoupil do Gradu ve chvili, kdy Bily dim pozaduje nizsi sazby,
inflace znovu zrychluje a geopoliticky Sok zveda ceny energii. Kdyby ihned signalizoval uvolnéni, ztratil by
kredibilitu drive, nez by ji stacil ziskat. Novy predseda Fedu si nemize dovolit byt na zacatku automaticky
povazovan za nastroj fiskalni nebo politické ulevy — tim by utrpéla jeho divéryhodnost.

Warsh neni Volcker. Inflace neni tfinact procent. Americka ekonomika roku 2026 neni ekonomikou roku
1979. Ale institucionalni logika je podobna: centralni banka musi nejprve ubranit divéru v cenovou stabilituy,
aby si pozdéji mohla dovolit pruznost. Kredibilita je kapital. Kdyz se promrha, tézko ji ziskat zpét.

Pravdépodobnostni rozklad pro druhou polovinu roku
TFi scénare, jak vidim situaci k 22. cervnu.

Zakladni scénar: bolestny proces — 55 procent. Memorandum dr#i, ale jednani ve Svycarsku se vle¢ou.
Hormuz funguje s ob&asnymi prerusenimi. Brent se obchoduje v pasmu 75-95 dolard, s vykyvy nahoru pfi
kazdé zpravé z Libanonu. CPI v ¢ervenci a srpnu zlstava nad ctyrmi procenty, ke konci roku se vraci zhruba k
3,5 procenta. Jadrova inflace zUstava lepkavé nad tremi procenty. Fed sazby nesnizi. ZvySeni neni zakladni
scénar, ale zUstava redlnou hrozbou. Vynosy desetiletych dluhopist osciluji kolem 4,3 procenta. Akciovy trh
stagnuje s vyraznéjsimi korekcemi.

Eskalacni scénar: memorandum pada — 30 procent. Libanon, ktery slouzil jako roznétka uz od dubna,
definitivné vykoleji dohodu. Hormuz se znovu uzavre nebo zistane jen castecné prichodny. Brent se vraci nad
[ 10 dolart. Inflace ve tretim Ctvrtleti prekroéi pét procent. Warsh stoji pred volbou: zvysit sazby v okamziku
geopolitického stresu, nebo akomodovat novy inflacni Sok. Jeho cervnové vystoupeni naznacuje, ze by zvolil
prvni moznost. Pravdépodobné by bylo zvyseni o 25 bazickych bodl v zari, pripadné dalsi v prosinci. Akcie by
v tomto scénari mohly korigovat o 10 az 15 procent.

Optimisticky scénar: skuteéna dohoda — 15 procent. Svycarska jednani béhem 3edesatidenni Ihity vytvori
zavazny ramec. [rén pfijme alespoi omezeny inspekéni rezim. Hormuz se trvale otevie. Brent klesne ke 65
dolardm. Energeticka slozka inflace prudce oslabi a headline CPI se do konce roku vrati pobliz 2,5 procenta.
Jadrova inflace zdstane lepkava, ale klesne pod tfi procenta. Fed by v tomto scénari mohl na podzim zaéit
opatrné snizovat sazby — jednou, maximalné dvakrat do konce roku.

Pravdépodobnosti vychazeji z dosavadniho chovani vsech stran. Technicka jednani o jaderném programu
nejsou otazkou nékolika tydn(. V pripadé JCPOA Slo o dlouhy, detailni a institucionalné naroény proces. Zde
maji vyjednavaci Sedesat dni — a k tomu Libanon, ktery nikdy neprestal horet.

Co to znamena pro investora

Tri praktické zavéry.

Za prvé, sazka na rychlé snizeni sazeb Fedem je predcasna. Jesté pred nékolika mésici trh pocital s tim, Ze Fed
jedno zvyseni. Kratsi durace dluhopisového portfolia ma v této situaci prednost. Dlouhé pozice postavené na
rychlém uvolnéni politiky jsou zranitelné.
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Za druhé, akciovy trh ztratil snadny pribéh. Kombinace lepkavé inflace, opatrnéjsiho Fedu a koncentrace
indext do nékolika mélo tituld Al infrastruktury zvySuje pravdépodobnost ostrych korekei. Investor by mél
pocitat s vyssi volatilitou a méné pFiznivou asymetrii vynosU nez v predchozich letech.

Za treti, diverzifikace ma opét smysl. V prostredi, kde americka aktiva jiz nenabizeji soucasné nejlepsi rust,
prémii. Bitcoin zustava volatilni, ale legitimni okrajovou alokaéni kategorii. Evropské a asijské akciové trhy
nabizeji valuace, které USA neposkytuji. Dluhopisy koneéné nesou kladny nominalni vynos, a v nékterych
segmentech i rozumny realny vynos. Klasicka pravidla portfolia, ktera poslednich deset let pUsobila zastarale,
se vraceji k uzitecnosti.

4 w
Zavér
Islamabadské memorandum je lepsi nez valka. Neni vsak resenim, které se rychle promitne do inflacnich dat.

Energeticky Sok roku 2026 zanecha stopy minimalné do roku 2027: v jadrové inflaci, v inflacnich oc¢ekavanich a
v ménové politice, ktera zlstane restriktivnéjsi déle, nez trh jesté nedavno predpokladal.

Warshova prvni volba ukazala, Ze novy predseda Fedu chape starou lekci ménové historie: centralni banka,
ktera ztrati kredibilitu, ji ziskava zpét draze. Trumpova komunikace kolem iranské dohody je naopak
pripominkou, pro¢ nezavislé centralni banky vibec existuji. Politika chce Ulevu ted. Inflace si G¢tuje pozdéji.

Nadéje existuje, ale nadéje stale neni strategie. Pro investora to znamena presné to, co znamenala vzdy:
disciplinu, diverzifikaci a trpélivost.

Dne 22. ¢ervna 2026
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