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Rok 2025 miiZe pfinést
zacatek , deglobalizace®
rika geopoliticka z Amundi

foto Amundi

Anna Rosenberg, $éfka oddéleni geopolitiky v Amundi Investment Institute, ma
za kol vyhodnocovat, na jaka odvétvi nebo firmy muze dopadnout dramatické
déni ve svété. S el5 mluvila o Ukrajiné, Blizkém vychodé i Green dealu.

rozhovor na stranach 2=

Vlada chce zabavit
Spinavé ruské penize

Ministerstvo spravedlnosti chysta
navrh nového zakona, ktery

ma zabranit prani $pinavych
ruskych penéz pfes fiktivni firmy
zaloZené v Cesku. Zadrzené penize
propadnou statu a posili rozpocet.

vice na strané 6

Dalsi miliardy z EU na
nizkoemisni dopravu

Cil sniZit objem emisi znamena
pro Clenské staty sanci ziskat z EU
dotace a vypsat dals$i programy pro
obce i dopravni podniky.

vice na strané 7

Evropa v plynovych
kleStich. Je ¢as na
spoleéné nakupy?

Tranzitni smlouvy mezi Ruskem

a Ukrajinou brzy vyprsi, ceny LNG
zustavaji vysoké a vyjednavaci
pozice Evropské unie je slaba.

Bez spole¢ného ptistupu hrozi, ze
Evropa ztstane ve vleku vysokych
cen a geopolitickych rizik.

vice na stranach 10-11

Zru$ené rumunské
volby jsou zkouskou
pro Evropskou komisi

Kvuli manipulaci na sitich opakuje
Rumunsko prezidentské volby. Pro
Evropu jsou i testem odhodlani
vymahat své digitalni regulace.

vice na strané 16
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Krehky mir na Ukrajiné bude hrat
do karet Rusku. Cekam chaoticky
rok, rika geopoliticka z Amundi

Karolina Blazkova

ro investi¢ni spole¢nost Amundi
P s vice nez dvoubilionovym portfo-

liem pfedpovida, kam se vyplati in-
vestovat v rychle se ménicim svété. Anna
Rosenberg se svym tymem sepisuje zpravy
pro manazery investi¢nich portfolii a zva-
Zuje, na jaka konkrétni odvétvi nebo firmy
mohou dopadnout probihajici i vznikajici
vojenské konflikty nebo ménici se politické
rezimy. Séfka oddéleni geopolitiky v Amun-
di Investment Institute s el5 mluvila o tom,
pro¢ by mir mezi Ukrajinou a Ruskem valku
zastavil jen docasné, jak silné je postaveni
Izraele na Blizkém vychodé a pro¢ podle ni
neceka Evropu hluboka recese kvuli zelené
transformaci.

Loni jste mluvila o geopolitickém hluku
a Sumu. Ustal v roce 2024, nebo je hlasi-
t&j$i?
Geopoliticky $um tu stdle je, soufasné si
ale musime uvédomit, Ze jde o redlny trend.
Obcas mé prekvapi, jak moc rychle se méni
svét. Nedavno jsme byli svédky ptriméfi
v Libanonu, ve stejny den byla ¢inska lod
obvinéna z prefiznuti podmotskych kabel
a zaroven doslo k politickym problémam ve
Francii. Béhem posledniho vikendu se vy-
hrotila situace v Syrii. To jsou jen nékteré
priklady mnohovrstevnatosti, které ¢elime.
Opét se navic objevuje geopolitika jako
téma. Pritom desetileti byla povazovana za
relikt studené valky. Trendy ale naznacuji
rostouci napéti: vice sankci, ekonomickych
konfliktti a zemi, které si misto ptiklonu
k jedné mocnosti buduji $iroké aliance pro
takzvanou strategickou flexibilitu. Mezi
dalsi klicova rizika patfi vliv umélé inteli-
gence na politickou stabilitu, dezinformace,
vojenské vyuziti technologii, zména klima-
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Pro predpovéd,
Ze se geopoliticka
situace v této

dekadé bude dal
zhorSovat, jsou

trendy natolik
ztejmé, Ze to'mohu
fict s jistotou.

tu a jeji dopad na socialni napéti nebo mi-
gracni toky. VSechny tyto faktory méni nas
svét.

Jak dopfedu dokazete spolehlivé piedpo-
védét vyvoj na trzich?

Jako politickd analyticka se zaméfuji na
kratkodobé prognézy do jednoho roku.
pytatelnosti lidského chovani velmi nejisté.
Napiiklad tvrdit, Ze Si Tin-pching napadne
Tchaj-wan za sedm let, mi pfipada absurdni.
Ale pro piedpovéd, Ze se geopoliticka situa-
ce v této dekadé bude dal zhorSovat, jsou
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trendy natolik zfejmé, Ze to mohu Fict s jis-
totou.

Nezkratila schopnost umélé inteligence
vstupovat do politického déni dobu, na
niz dokazete pfedpovidat vyvoj?

Myslim, zZe ne. Jako politicky analytik ob-
vykle zakladate predpovédi na konkrétnich
udalostech. Vezméme si nestabilni situaci,
jako je na Blizkém vychodé - muzete vytva-
fet prognozy, ale ¢im je situace nestabilnéjsi,
tim kratsi je ¢asovy horizont téchto ptredpo-
védi. Naptiklad v piipadé Ruska a Ukrajiny
se v roce 2024 naplnilo prakticky vse, co »
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» jsme predpovidali, a pokud se podivame
na pristi rok, maZeme s jistotou Fict, Ze se
bude vyjednavat. Jaky ale bude uspéch téch-
to rozhovorq, zatim pfedpovidat nechci. To
by bylo pfedcasné.
Moznému sjednani p¥iméfi mezi Ukraji-
nou a Ruskem jsme zatim v tomto kon-
fliktu mozna nejblize, co jsme kdy byli.
Béhem vaseho vystoupeni na konferenci
Amundi v Praze jste ale fikala, Ze dosaze-
ni miru je tézsi, neZ se zda. Jaké jsou tedy
ukrajinské sance?
Podivejme se bliZe na realitu situace. Rusko
ma na své strané lidskou silu a ¢as, ac¢koli sa-
moziejmé je zde znat inava. Obecné existuje
touha vratit se alesponi ¢aste¢né do stavu,
jaky byl diive, ale celkové je ruska pozice
relativné stabilni. Na druhé strané Ukrajina
aktualné kontroluje ¢asti ruského tizemi, na-
priklad Kurskou oblast, coz ji poskytuje urci-
ty vliv. Mezitim evropské zemé drzi vétSinu
zmrazenych ruskych aktiv. Kromé téchto
zmrazenych aktiv a hrozby pouziti vétsi sily
nema Zapad na Rusko pf#ilis velkou paku.
Predstavme si tedy situaci pfi vyjednava-
ni o pfiméfi. Po Ukrajiné by se pozadovalo,
aby se vzdala Kurské oblasti, coz je jeji hlav-
ni vyjednavaci karta. Evropané by celili tla-
ku, aby zrusili sankce, pfipadné uvolnili ¢ast
zmrazenych aktiv, i kdyZ jejich lidfi maji
obavy, Ze by Rusko mohlo valku znovu za-
hajit. Pro¢ by na to pfistoupili? A z pohledu
Ruska, pro¢ by ted mélo valku ukon¢it, kdyz
se pro néj véci vyvijeji relativné dobfte a sou-
¢asné zatim nedosahlo vseho, ¢eho chtélo?

Za jakych okolnosti by tedy bylo pfiméfi
sjednatelné a nasledné udrzitelné?
Pravdépodobné by muselo byt vynuceno
s pomoci neutralnich mirovych sil, sloze-
nych naptiklad z evropskych vojaki. Ptijalo
by ale Rusko takové sily na hranicich? Prav-
dépodobné ne. Privitala by je Ukrajina? Dost
mozna také ne. To z ptiméti déla v nejlepsim
pfipadé kiehky kompromis, ktery ale dlou-
hodobé konflikt nevytesi. Aktivni boje by
pravdépodobné pokracovaly a spornd uzemi
by zustala nevyfeSenym problémem. Rusko
by pak dost mozna drzelo izemi, ktera by ale
nebyla mezinarodné uznana, coz by valku
udrzovalo v jakémsi limbu. Neskoncila by.

I v pfipadé, Ze by doslo k pfiméri, se tedy
bavime o zna¢né nejistoté?

Anna Rosenberg

e Je Séfkou oddéleni geopolitiky v Amundi
Investment Institute. Dfive pracovala v Signum
Global Advisors nebo v poradenské firmé Frontier
Strategy Group (dnes FrontierView).

 Vystudovala historii a absolvovala obor orien-
talnich a africkych studii na Londynské univerzité.

e Plisobi jako hostujici védkyné na Londynském
institutu bankovnictvi a financi.

Evropské obavy z Ruska by nezmizely. Ukra-
jina by mezitim dal celila nestabilité, coz
by ztézovalo ptilakavani klicovych investic
a planovani smysluplné rekonstrukce. Vy-
znamni investofi se v takové situaci radéji
budou drzet stranou. Sance Ukrajiny na
mozny vstup do EU by se navic zmensily.
Tento typ pfiméii by znamenal kiehky mir,
coZ by nakonec hralo do karet Rusku - po-
liticky nestabilni Ukrajina by mohla byt na-
chylné ke zméné rezimu.

Jaka by tedy méla byt role Evropy? Mame
se snazit o prohloubeni spoluprace a pod-
pory Ukrajiny, nebo tim jen riskujeme
provokaci Ruska a ohrozeni moznych mi-
rovych jednani?

Pokud jde o zajmy Evropy, jde predevsim
o zajiSténi jeji schopnosti prezit a zlstat
silna tvari v tvaf mnoha vyzvam. Musi dnes
dfiv nez kdy jindy najit svou pozici mezi
Spojenymi staty a Cinou. Evropa zjevné
potiebuje najit svlij hlas a vyvinout jasnou
geopolitickou strategii, kterou bude schop-
na udrZet nezavisle na vnéjsich tlacich. To
vyzaduje silné evropské vedeni, robustni
obranu a dobfe definovany plan.

Evropské ekonomiky dnes ¢eli mnoha vy-
zvam, v poslednich dnech jsme svédky pro-
blémii v evropskych tovarnach, napiiklad
ve Volkswagenu nebo Northvoltu. Piechod
na zelenou energii zaroven tlaé¢i na to, aby
se doposud tradi¢ni vyrobni procesy ino-
vovaly, takze sledujeme transformaci, kte-
ra je pro nékteré regiony velmi naro¢na.
Je Green deal pro evropskou konkurence-
schopnost spise ohroZenim, nebo jedinou
moznosti, jak do budoucna piezit?

Piechod na zelenou energii je obecné pro
Evropu vyvoj dobrym smérem, protoze

mnohé evropské firmy uz jsou lidry v ob-
lasti zelenych technologii. To zustava kon-
kurenéni vyhodou regionu. Nicméné exi-
stuji vyzvy. Naptiklad Spojené staty diky
iniciativam, jako je zakon o sniZeni inflace
(Inflation Reduction Act), tispésné piitahuji
firmy. Soucasné roste politicky odpor viici
environmentalnim politikdm. Pfesto vSak
v sektoru finan¢nich sluzeb uz plati zavede-
na pravidla a firmy se museji drZet zelenych
politik bez ohledu na politické debaty.

Obzvlast zajimavé je, Ze zelenou trans-
formaci nyni vice pohani finanéni sektor
a firmy nez politici. PfestoZe Evropa v sou-
Casnosti Celi ur¢itému zpomaleni, véfim, Ze
evropské firmy si v této transformaci i nada-
le udrzi konkurenéni vyhodu.

Evropu dnes rozdéluje pohled na konflikt
mezi Izraelem a Palestinou. Ten se v regio-
nu stal piilezitosti pro nékteré dalsi zemé,
napiiklad iran. Jaka jsou vase ocekavani
pro tento region? Bude Izrael schopen
udrzet svou dosavadni pozici v regionu,
nebo mame ¢ekat zasadni mocenské pie-
skupeni?

Ironii této situace je, Ze zatimco globalni
reputace Izraele utrpéla, jeho strategicka
pozice v regionu vyrazné posilila. To je do
znatné miry vysledkem demonstrace jeho
obrovské sily, ktera naplnila hlavni cil - od-
straseni. Blizky vychod definuji tfi hlavni
konfliktni oblasti: Gaza a Hamas, Hizballdh
v Libanonu a Iran.

Pojdme tedy postupné. Jakou pozici
v soucasnosti drzi Izrael v konfliktu s Ha-
masem?

Pokud jde o Hamas, Izrael povazuje svijj
cil za splnény - rozlozeni politického vede-
ni Hamasu, jeho vojenské infrastruktury
a zvladnuti bezprostfedni hrozby. Pfestoze
bojovnici Hamasu pravdépodobné zistanou
aktivni je$té dlouha léta, kratkodoba hrozba
je nyni pod kontrolou. V Libanonu byly sily
Hizballahu u izraelské hranice, zejména jizné
od feky Litani, vyznamnou hrozbou pro se-
ver Izraele. Izraeli se podafilo je zatlacit zpét,
zni¢it velkou ¢ast jejich kapacit a vyznamné
oslabit jednoho z nejsilnégjsich protivniki.

Jakou roli hraje fran?

Izrael se systematicky soustfedi zejména na
frdnem podporované milice v Syrii, Irdku
a Jemenu. Tyto skupiny jsou totiz klicové »
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» pro iransky vliv v regionu, a kdyz je Iz-
rael oslabi, dostane se fran do zranitelngjsi
pozice. Na domaci scéné rezim v franu zapasi
se Sirokou nepopularitou, zatimco jeho obra-
na, milice a jaderny program celi hrozbam.

Jaky vzkaz tedy vysila Izrael?
Ze ma v regionu svou jasnou pozici a ze bude
tvrdé trestat jakékoliv pokusy ji zpochybnit.
S vyhledem do budoucna lze ocekavat, Ze
pristi rok budou v regionu dominovat di-
plomaticka jednani. Mnoho arabskych sta-
td, které pred Gtoky Hamasu normalizovaly
nebo zlepsily vztahy s Izraelem, se navzdory
situaci v Gaze proti Izraeli neobratilo. Tyto
staty prioritizuji regionalni stabilitu a sdili
spole¢ny cil: oslabeni franu.

Stru¢né feceno, pozice Izraele se posilila
a fran byl vyznamné oslaben. Piisti rok Ize
ocekavat ¢etna jednani - vyjednavani s fra-
nem o zabranéni vyvoji jadernych zbrani,
obnoveni vztahti mezi arabskymi staty a Iz-
raelem a hledani feseni pro Gazu.

Rok 2024 byl v mnoha ohledech turbu-
lentni a dokazaly jsme projit pouhy zlo-
mek udalosti, které néjakym zptisobem
dopadaji na investi¢ni trh. Co cekat od
roku 2025?

Ur¢ité budeme sledovat, o ¢em jsme uz mlu-
vily. Pravdépodobné to ale znovu bude chao-
ticky rok, naptiklad proto, Ze Donald Trump
rad vyuziva ke komunikaci socidlni sité. To
povede k pfivalu oznameni, po kterych bu-
dou nasledovat snahy interpretovat je a rea-
govat na jejich vyznam. Hlavnim tématem
nasledujiciho roku pravdépodobné budou
ekonomicka opatfeni, avsak s novym tthlem
pohledu - budeme vice brat v potaz geopoli-
tické cile. Mizeme byt navic svédky zacatku
skutec¢né ,deglobalizace®. Rok 2025 - anebo
mozna az ten nasledujici - se totiz miiZe stat
prelomovym rokem, kdy dojde k omezeni
globalniho obchodu, a to kviili zavadéni nej-
rtznéjsich cel. Vetné téch odvetnych. Klid
rozhodné necekam, spi$ opét mnoho chaosu.

Na jakou zemi by se investofi méli pristi
rok vice soustfedit?

Musime opravdu pozorné sledovat, co se
déje v Ciné. Udalosti tam mohou nabrat
rychly spad.

Kviili cliim a novému prezidentovi Spoje-
nych stata?
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Evropa musi dnes
driv nez kdy jindy
najit svou pozici
mezi Spojenymi
staty a Cinou.

Ano, vztahy mezi USA a Cinou se uZ diive
zhor$ovaly, ale nova celni opatfeni situaci
déale zkomplikuji. Pokud cla zavedou pou-
ze Spojené staty, Cina to pravdépodobné
zvladne. Pokud vSak Spojené staty budou
tlacit na ostatni zemé, aby si vybraly stra-
nu, a tyto zemé zacnou zavadét vlastni cla
na ¢insky dovoz, Cina by mohla Celit vaz-
nému problému. Mohlo by byt obtizné najit
odbyt pro jeji zbozi, coz by jesté vice zhorsi-
lo uz tak slozitou ekonomickou situaci této
velmoci. Kli¢ovou otazkou je, jestli Cina
dokaze prostiednictvim domacich opatte-

ni dostate¢né stimulovat svoji ekonomiku
a udrzet stabilitu. To bude jedno z hlavnich
témat pro pristi rok. A urcité nesmime za-
pominat na némecké volby. Mohly by pfi-
nést vyznamné zmény zejména v oblasti
reformy dluhové politiky.

Muze eskalace ekonomickych sport mezi
Cinou a Spojenymi staty p¥inést néjaké
vyhody napiiklad pro Indii, ktera také pa-
tfi mezi nejvétsi svétové ekonomiky?

Z odklonu od Ciny Indie tézi, stejné jako
naptiklad Turecko nebo Brazilie. Tyto zemé
hraji na obé strany a udrzuji vztahy s razny-
mi partnery zaroven. Tézi z pfesouvani do-
davatelskych fetézcti svym smérem, pokra-
¢uji v ndkupech ruské ropy, udrzuji vazby
s Cinou a zarovei maji dobré vztahy s USA,
protoZe v dne$nim svété to je mozné a pfi-
jatelné.

Otazkou v$ak zustava, zda Trump toto
jednani bude nadale tolerovat, nebo zda tém-
to zemim kvuli jejich politice zavede cla. To
by ale pro Spojené staty nebyl snadny tkol,
protoze jde o slozity administrativni proces
vyzadujici rozsahlou koordinaci minister-
stev. Pfesto mize byt v budoucnu pro tyto
zemé mnohem téz8i zlstat zcela neutralni
a budou si muset vybrat svou stranu. [ |




