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vyvoj doma i ve svete

trzni

Duben 2025: Donald Trump a jeho celni politika

Pokles inflace v CR, Evropé i v

USA

DalSi pokles zakladni urokové
sazby na koruné.

FED pod tlakem

Dopady americkych cel do
svétového obchodu

e Evropské akcie

Pokles inflace v CR, v Evropé i v USA

Meziro¢ni rist spotrebitelskych cen v dubnu klesl
pod 2 %, konkrétné na 1,8 %, tedy pod uUroven
inflaéniho cile CNB. Na zmirnéni inflace se nejvice
podilel pokles cen potravin, alkoholu a tabaku, a
cen energii, kam spadaji také pohonné hmoty.
Pokles byl vétsi nez ocekdvany a rozhodné je to
argument pro dalsi sniZeni urokovych sazeb.

CNB na svém zasedani ve stfedu 7.5.2025 sniila
Urokovou sazbu na 3,50%. Guvernér CNB p. Michl
prohlasil, ¢ ménova polittka CNB musi byt i
naddle pfisnd, a také Ze inflacni tlaky z domaci
ekonomiky omezuji prostor pro dalsi snizovani

sazeb. Problémem a nejistotou zUstava celni politika USA.

Mira inflace v eurozéoné v dubnu zlstala na Urovni 2,2%. Inflaci v tlacily vzh(ru zejména ceny sluzeb, opacné
pUsobily ceny energii. Stabilni inflace zvysuje pravdépodobnost, Ze ECB na svém pfistim zasedani v cervnu
2025 snizi urokové sazby. DalSim argumentem pro sniZeni sazeb je obchodni napéti spojené s celni
politikou amerického prezidenta Donalda Trumpa, které by mohlo podkopat hospodarsky rist a pfispét k

poklesu inflace v eurozoné.

Primyslova ddvéra (Manufakturing PMI - Index vyrobnich nakupnich manaZerl méfi Uroven cinnosti
nakupnich manazer( ve vyrobnim sektoru) v eurozéné se sice pomalu zlepsuje, ale stdle zlstava slaba.
Manufakturing PMI je bedlivé sledovan, nebot je jednim z hlavnich ukazatell celkové ekonomické
vykonnosti. Abychom mohli mluvit o expanzi primyslu v Evropé, musela by se hodnota PMI dostat nad 50.
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Zdroj: Fidelity international

Inflace v USA v dubnu klesla na 2,3%. Trumpova cla se v americké ekonomice teprve zacinaji projevovat.
Dubnové udaje by uz mély ¢astec¢né zahrnovat efekt cel, na druhou stranu je zde vyrazny vliv pfedzasobeni,
ktery propisovani cel do cen oddaluje. V kvétnu mdze byt vliv cel patrné;si.

FED nepodlehl natlaku prezidenta USA a na svém zasedani sazby nezménil. Stale jsou tak na Urovni 4,25%
- 4,50%. FED se obava rlstu inflace i nezaméstnanosti a uvadi, Ze se opét zvysila nejistota ohledné
hospodarskych vyhlidek USA. Vzhledem k této nejistoté je pravdépodobné, Ze FED nebude sniZovat sazby
ani v ¢ervnu. Zlom by mohl nastat v |été.

US Trade Policy Uncertainty Index at all-time highs
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Zdroj: Fidelity International, Fixed Income Monthly
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Povalecna obnova Ukrajiny — prilezitost pro evropské akcie

Valka na Ukrajiné, ktera zacala ruskou invazi v inoru 2022, méla znac¢ny dopad na evropské akciové trhy.
Naruseni dodavek energii, zvySena inflace a geopolitickd nejistota negativné ovlivnily sektory jako
energetika, stavebnictvi a vyroba.

Vélka zpUsobila znacné ekonomické otfesy v Evropé, zejména kvili zavislosti na ruskych energiich a
surovindach. Sektory jako tézba, stavebnictvi a vyroba vykazaly vétsi negativni dopady nez sektory dopravy,
utilit nebo sluzeb. Zemé jako Belgie, Finsko, Francie a Polsko zaznamenaly pokles akciovych vynosu,
zatimco Madarsko a Slovensko, diky neutralnimu postoji k sankcim, byly méné zasazeny.

V poslednich tydnech se hodné diskutuje o moznostech ukonceni valky na Ukrajiné. Nedd se dopredu
predjimat, kdy ukonceni valky pfijde. Kazdopadné je jisté, ze bude mit velky vliv na ekonomiku celé Evropy.

Ukonceni valky by mohlo pfinést ulevu evropskym akciovym trhlm. SniZzeni geopolitické nejistoty
pravdépodobné zvysi dlivéru investord a podpofi ekonomické oZiveni. Ukonceni konfliktu by mohlo zvratit
negativni dopady na akciové vynosy, zejména v zasazenych Naptiklad ocekavani pfiméfi v inoru 2025
vedlo k rdstu némeckého indexu DAX, coZ naznacuje potencial pro $irsi rdst trhu.

Naslednd obnova Ukrajiny, odhadovand na pftiblizné 750 miliard USD, predstavuje jednu z nejvétSich
investi¢nich pfilezitosti pro evropské firmy. Tato ¢astka zahrnuje rekonstrukci obytnych budov, silnic, most(
a energetické infrastruktury, coZ vytvari poptavku po sluzbach v nasledujicich sektorech:

e Stavebnictvi: Firmy z Rakouska, Némecka, Francie a Polska jsou diky své blizkosti a odbornosti
idedlné pripraveny podilet se na obnové. Stavebni firmy by mohly tézit z vladniho financovani a
projektd zamérfenych na ,,net zero” infrastrukturu.

e Energetika: Modernizace ukrajinské energetické sité, potencidlné s dlrazem na obnovitelné
zdroje, nabizi prileZitosti pro energetické firmy. Napfiklad stfedoevropské energetické spolecnosti,
jako madarska MOL, jsou atraktivni diky nizkym valuacim (P/E 8, dividendovy vynos 9 %).

e Obrana: | po ukonceni valky by evropské zemé mohly zvysit vydaje na obranu, aby posilily
bezpecnost, coZz by podpofilo akcie firem v obranném sektoru, vcetné vyrobcl drond a
kybernetickych technologii.
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Comparison of damage (left) and needs (right) across Ukraine RDNAs (US$ billion)
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Zdroj: Evropska komise
Pozn. RDNA 4 — ¢tvrté rychlé posouzeni Skod a potreb

Navzdory pozitivnim vyhlidkdm vsak existuji i rizika spojend s obnovou Ukrajiny. Financovani projektd mize
byt ovlivnéno politickymi rozhodnutimi, napfiklad pokud by Evropska unie poskytla znacné prostredky;,
mohlo by to zvyhodnit evropské firmy, ale také odcerpat zdroje z jinych oblasti. Korupce, logistické
problémy a geopolitickd nestabilita, jako napfiklad nejistota kolem mirovych jednani, mohou rovnéz
komplikovat obnovu.

Obnova Ukrajiny predstavuje dlouhodobou pfilezitost pro evropské akciové fondy, zejména ty s expozici v
sektorech stavebnictvi, energie a udrzitelnych technologii. Vybrané fondy, které v KKIP nabizime, maji
potencial profitovat diky svému zaméreni, ale skutec¢ny dopad bude zaviset na konkrétnich investicich a
Vyvoji situace.

Fondy zamérené na evropské akcie
1. Allianz European Equity Dividend AT (H2-CZK)

o Popis: Fond se zaméfuje na evropské akcie s perspektivou dividend, véetné sektor jako
energie a utility. Investi¢ni strategie zdUrazruje nizké emise CO2 a dlouhodoby rist.

o Duvod: Obnova Ukrajiny zahrnuje modernizaci energetické sité, coz by mohlo zvysit
poptavku po spolecnostech v energetickém sektoru, které jsou soucdsti portfolia tohoto
fondu.
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2. Goldman Sachs Europe Equity P Cap (EUR)

o

Popis: Siroce diverzifikovany fond investujici do evropskych akcii s ddirazem na fundamentalni
analyzu. Je aktivné spravovan a cili na prekonani indexu MSCI Europe NR.

Dlvod: Jako Siroky evropsky akciovy fond ma vyraznou expozici v sektoru primyslu, véetné
stavebnich spole¢nosti, které by mohly byt klicové pti rekonstrukci ukrajinské infrastruktury.

3. Goldman Sachs Europe Sustainable Equity P Cap (CZK) (hedged)

e}

Popis: Fond se zaméfuje na udrzitelné investice v Evropé, s dlirazem na spolecnosti, které spliuji
kritéria ESG. Nevyplaci dividendy, vse reinvestuje.

Dlvod: Obnova Ukrajiny bude zahrnovat i investice do obnovitelnych zdrojd energie a udrzitelné
infrastruktury, coz odpovida profilu tohoto fondu. Spole¢nosti v tomto fondu mohou profitovat z
projektl zamérenych na "net zero" infrastrukturu.

4. Fidelity Funds - Europe Equity ESG Fund A-ACC-CZK (hedged)

o

o

Popis: Fond investuje do evropskych akcii s dlirazem na ESG kritéria. Je zajistén proti ménovym
rizikam.

Dlvod: Podobné jako predchozi fond, tento fond by mohl profitovat z investic do udrZitelné energie
a infrastruktury, které jsou kliCovou soucasti obnovy Ukrajiny.

5. Allianz Europe Equity Growth Select AT (H2-CZK)

o

Zdroje:

Popis: Fond se zaméfuje na evropské akcie s rlistovym potencidlem, véetné spoleénosti s trzni
kapitalizaci alespori 5 miliard EUR. M3 také udrzitelny pfistup, zejména v oblasti snizovani emisi
Cco2.

Dlvod: | kdyZ jde o rlstovy fond, obsahuje spolecnosti z oblasti inovativnich technologii nebo
obnovitelné energie, které by mohly byt zapojeny do modernizace Ukrajiny, zejména v ramci
udrzitelnych projekta.

Obr 1: Fidelity International

Obr 2: Fidelity International, Fixed Income Monthly

Obr 3: Evropska komise Obr 4: Zdroj: Fidelity International: Equities Monthly April 2025

Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a mizZe byt pouZit pouze k propagaci
pfislugné investi¢ni sluzby KK INVESTMENT PARTNERS, a.s. v Ceské republice. Tento dokument neni
nabidkou ke koupi cennych papird. S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynos(l budoucich. Hodnota investice muZze kolisat a neni zaru¢ena navratnost investované ¢astky.
Investor by si mél zjistit, které investicni nastroje jsou pro néj vhodné. Vsechny dulezité informace a

dokumenty tykajici se zmiriovanych fond(, véetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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