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Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve Svdf

Leden 2026: pokles inflace v CR, v EU i v USA

. Pokles inflace v CR a USA,iv Pokles SPOtrEbItEISkVCh

EU cen v lednu, novy trend?
. Zakladni urokové sazby bez

Inflace v €R vlednu vyrazné klesla na hodnotu
1,6%. Podle CSU je to nejnizsi inflace od listopadu
2016. Hlavnim ddvodem tohoto vyrazného
e Kdy pouzit ETF a kdy aktivni poklesu je pokles cen energii. Bez zapoditani vlivu

fond? energii a pohonnych hmot by se lednova inflace
meziro¢né zvysSila o 3%. Statisticky urad do
vypoctu zahrnul i legislativni prevedeni poplatkl
za obnovitelné zdroje energie ze spotrfebitel( na stat. Toto opatfeni mohlo inflaci snizit o 0,3 — 0,4
procentniho bodu. Na opacném pdlu inflace jsou sluzby, které meziro¢né zdrazily o vyraznych 4,7%. Pro
dalsi inflacni vyvoj, je dileZité i to, Ze si firmy i spotiebitelé jiZz zvykli na to, Ze inflace se pohybuje blizko
dvouprocentniho inflaéniho cile CNB.

pohybu

Bankovni rada CNB na svém Gnorovém zasedani ponechala trokové sazby beze zmény na Grovni 3,5%.
Podle guvernéra CNB p. Michla bylo rozhodnuti jednomysiné. Bankéfi vidi proinflacni a protiinflaéni rizika
jako vyrovnana. Proinflaéné muze pUlsobit rychly rist mezd, rist vydajl verejného sektoru nebo zrychleni
rastu mnozstvi penéz v ekonomice kvili Uvérovani domacnosti a vladnich instituci. Naopak protiinflacné
mUze pUsobit silnéjsi kurz koruny nebo slabsi hospodarsky vykon nékterych evropskych zemi. Nejistotou
stale zGstava vyvoj valky na Ukrajiné. | pres pokles inflace chce CNB udriovat pfisnou ménovou politiku.

Nezaméstnanost v CR v lednu mezimésiéné vzrostla o 0,3 procentniho bodu na 5,1%. Navyseni zpGsobil
nejen kazdoro¢ni sezénni narlst ale pravdépodobné i navyseni podpory v nezaméstnanosti platné od
ledna 2026. Je mozZné, Ze si ¢ast Zadatelll po podporu v nezaméstnanosti védomé pockala a Zadost podala

az vlednu. Mezi kraji byla nejvy3si nezaméstnanost (7,5%) v Usteckém kraji. Naopak nejnizsi
nezameéstnanost (3,8%) byla v Praze. Nar(st nezaméstnanosti byl ale znatelny ve vsech krajich.

Indikator diivéry spotiebitell se v CR v lednu mezimési¢né snizil o 2,8 bodu na 108,2 bodu. Pokles byl
zplsoben rostoucimi obavami domécnosti ze zhorseni ekonomické situace v Cesku v nasledujicich 12
mésicich. Je mozné, Ze se k poklesu doslo kvili vyhrizkdm amerického prezidenta Donalda Trumpa
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zavedenim dalSich dovoznich cel vici evropskymi zemim. Nakonec tyto hrozby odvolal, ale to se projevi az
v Unorovém prizkumu.

Hruby domaci produkt (HDP) CR ve &tvrtém &tvrtleti roku 2025 vzrostl o 2,4%. Za cely rok 2025 o 2,5%.
Celorocni rast podpotila hlavné domaci spotiebitelskd poptavka podporena rlistem readlnych mezd a
pfispéla i zahrani¢ni poptavka. Negativni vliv méla tvorba hrubého kapitalu. Strukturu HPD (do 3Q 2025)
vidite na nasledujicim grafu.

Rust HDP
mazr. zmény v %, pfispévky v p. b.
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—— HDP mm Cisty vyvoz
Il Spotieba dom. B Zména stavu zasob
B Spotfeba viady BN Vydaje nezisk. inst.

Tvorba hrubého fix. kap.
Zdroj: CNB
CNB zvetejnila novou progndzu vyvoje hlavnich ekonomickych ukazateld.

Inflace (%)
Horizont

ménové

2025 2026 2027 .
Inflace (%) 25 16 21 4

Hruby domdci produkt (mzr. zményv %) 2,6 29 29

0

Urokové sazby 3M PRIBOR (%) 3,6 3,6 4,0 Z
Ménovy kurz (CZK/EUR) 247 244 245 N ;Vo%"”’l 7';‘/ “’fsﬂ% "'_"V ;fj i
Zdroj: CNB Zdroj: CNB

Inflace v Eurozéné v lednu i nadale pomérné vyrazné klesala na hodnotu 1,7%. Klesaly zejména ceny
energii, které se mezirocné snizily o 4,1%. Ceny potravin, alkoholu a tabaku naopak vzrostly o0 2,7% a ceny
sluzeb se zvysily o 3,2%. Nejvyssi inflaci mélo Slovensko, kde se ceny meziro¢né zvysily o 4,2%. Naopak

evvs
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Euro area annual inflation and its main components,
January 2016-January 2026 (estimated)
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ECB na svém Unorovém zaméstndni ponechala trokovou sazbu beze zmény na hodnoté 2%. Inflace by se
méla ve stfednédobém horizontu stabilizovat na 2% cili. Ekonomika je odolnd. Nizkd nezaméstnanost,
postupny nabéh verejnych vydajl na obranu a infrastrukturu a podptrné vlivy snizovani Urokovych sazeb
v minulém roce posiluji hospodarsky rust. To vSe byly divody pro ponechani Urokovych sazeb na stavajici
urovni. Nejistotu prinasi svétova obchodni politika a geopolitické napéti.

Mira nezaméstnanosti v Eurozoné se v prosinci snizila na 6,2%. Klesa i nezaméstnanost mladych do 25 let.
Kromé Ceska byla nizkd mira nezaméstnanosti také na Malté a v Polsku (3,2%). V Bulharsku se pak snizila
na 3,3%. Naopak nejvy$si byla nezaméstnanost ve Finsku, kde dosahla 10,2% a ve Spanélsku, kde &inila
10%.

Spotrebitelskd dlvéra v eurozéné v lednu vzrostla o 0,3 bodu na hodnotu -14,2 bodu. Domdacnosti
s optimismem pohliZeji na budouci vyvoj ekonomiky i jejich vlastnich financi. Ddvodem je pokles inflace,
stabilni trh prace a zlepseni ekonomického vyhledu.

HDP Eurozény se ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2025 zvysil o 1,3%. Vyznamnymi hnacimi silami rdstu byla
spotfeba domacnosti a vladni vydaje. Naopak vyvozy byly ve vétSiné zemi brzdou. Celkoveé vzato evropska
ekonomika ukdazala odolnost vzhledem k pretrvavajici geopolitické nejistoté a americkym cliim.
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GDP growth rates over the same quarter of the previous year

% change, based on seasonally adjusted data
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Zdroj: Eurostat

Inflace v USA v lednu klesla z prosincovych 2,7% na 2,4%. Pokles inflace by mohl vést k predpokladu, ze
FED na svém zasedani snizi urokové sazby. Ale rist takzvaného jadrového indexu spotrebitelskych cen,
ktery nezahrnuje kolisavéjsi ceny potravin a energii, zrychlil na 0,3% z prosincovych 0,2%. To by, spolu se
stabilizaci trhu prace, naopak FEDu poskytlo prostor pro udrZzeni urokovych sazeb beze zmény i na dalSim

zasedani.

Americka centralni banka (FED) ponechala urokové sazby beze zmény v pasmu 3,50 aZ 3,75%. FED uved|,
Ze ekonomicka aktivita ve Spojenych statech nadale roste solidnim tempem, inflace z(istadva mirné zvysena
a trh prace podle banky vykazuje znamky stabilizace. Nenaznacil ale, kdy by mohl sazby sniZit. Je mozné,
Ze pokles sazeb pfijde aZ s novym $éfem FEDu, ktery by mél poprvé vést zaseddni cervnové zaseddni rady.

Mira nezaméstnanosti USA v lednu opét klesla na 4,3%. V prosinci vzniklo v USA zhruba 48.000 pracovnich
mist, coZ je vice nez analytici predpokladali. Trh prace nicméné zUstava navzdory lednovému rlistu poctu
pracovnich mist bez dynamiky a s problémy se potyka i pfes silny ekonomicky rast.

Index americké spotiebitelské divéry Conference Board v lednu vyrazné klesl na 84,5 bodu. Nachazi se tak
jesté nize nez v dobé koronavirové krize. Ameri¢ané jsou pesimisti¢ti ohledné smérovani trhu prace, dale
je trapi inflace - ceny ropy, plynu, potravin, spotfebniho zboZi. V lednu se také zvétsily obavy ohledné cel
a obchodu. Pokud by index nadale klesal a dostal by se pod hranici 80 bod(, mohlo by to znamenat pfichod

hospodarské krize.

Oficidlni Udaje o HDP USA za Ctvrté Ctvrtleti roku 2025 zatim nebyly zvefejnény. Zverejnéni prvniho
(pfedbézného) odhadu bylo Urfadem Bureau of Economic Analysis (BEA) odloZzeno kvali vladnimu
shutdownu na 20. Unora 2026. Nicméné prognosticky model GDPnow k 10. inoru 2026 odhaduje redlny
rGst HDP ve 4. Ctvrtleti na 3,7 %. Ve tfetim Ctvrtleti 2025 vzrostl americky HDP o 4,4%.
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Rozdil mezi aktivni spravou fondu globalnim asset managerem a ETF index trackerem

V poslednich letech se mezi investory stale ¢astéji sklonuje pojem ETF —burzovné obchodovany fond, ktery
pasivné kopiruje urcity akciovy ¢i dluhopisovy index. ETF jsou levné, jednoduché a transparentni, a proto
se staly velmi populdrni. Vedle nich vSak dlouhodobé existuji aktivné fizené fondy spravované globalnimi
asset managery, jako jsou napriklad BlackRock, Fidelity, J.P. Morgan nebo Amundi. Jaky je mezi témito
pfistupy rozdil a jaké jsou hlavni vyhody aktivni spravy?

ETF index tracker je fond, jehoz cilem neni ,,porazit trh” ale co nejvérnéji kopirovat vyvoj urcitého indexu
— napfiklad MSCI World nebo S&P 500. Pokud index roste o 10 %, ETF roste pfiblizné stejné. Pokud index
klesd, ETF klesa také. Do portfolia ETF se automaticky zarazuji cenné papiry, které jsou soucdsti indexu
vSechny nebo reprezentativni ¢ast, a to bez ohledu na jejich kvalitu, zadluzeni nebo aktudlni ocenéni.

Hlavni vyhodou ETF jsou nizké naklady a jednoduchost. Investor pfesné vi co kupuje a nemusi se spoléhat
na rozhodovani konkrétniho portfolio manazera.

Aktivné fizeny fond funguje jinak. Tym zkusenych portfolio manazer( a analytik( aktivné vybira jednotlivé
investice s cilem dosahnout lepsiho vysledku nezZ trh jako celek, nebo alespon snizit rizika v nepfiznivych
obdobich. Tito odbornici sleduji ekonomickd data, firemni vysledky, geopolitickou situaci i ocenéni
jednotlivych aktiv.

Globalni asset managefi maiji ¢asto k dispozici rozsahlé analytické tymy, které se specializuji na jednotlivé
regiony a sektory. Diky tomu mohou reagovat na zmény na trzich rychleji a informovanéji nez bézny
investor.

Hlavni vyhody aktivni spravy
1. Moznost reagovat na zmény na trzich

Aktivni manazer muze snizit podil rizikovych aktiv v dobé krize, zvysit hotovost nebo se presunout do
defenzivnéjsich sektor(. ETF tuto flexibilitu nema — vzdy kopiruje index, at se déje cokoliv.

2. Vybér kvalitnich firem

ETF automaticky investuje i do firem, které jsou predluzené, Spatné fizené nebo dlouhodobé ztratové,
pokud jsou soucdsti indexu. Aktivni fond se mlze témto firmam zcela vyhnout a soustredit se pouze na
spoleénosti s kvalitnim managementem, silnou bilanci a dlouhodobym rlstovym potencialem.

3. Rizeni rizika a ochrana kapitalu

Pro mnoho béznych investor( je dlleZitéjsi ochrana kapitalu nez maximalni vynos. Aktivni sprava mize
pomoci zmirnit propady v turbulentnich obdobich, naptiklad prostfednictvim diverzifikace, zajisténi nebo
zmény struktury portfolia.
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4. \Vyuiiti ptileZitosti mimo index

Indexy se Casto zaméruji na velké a zndmé indexy. Aktivni fondy mohou investovat do mensich, méné
sledovanych firem nebo do specifickych segment(, ktera v indexech nejsou nebo jsou zastoupeny jen
minimalné.

5. Lidsky tsudek a zkusenost

Zatimco ETF sleduje pfedem dana pravidla, aktivni sprava vyuziva lidsky usudek, zkuSenosti a schopnost
vyhodnotit nestandardni situace. To je dUlezité zejména v obdobich vysoké volatility, geopolitickych krizi
nebo strukturalnich zmén v ekonomice.

Casto se uvadi, Ze aktivni fondy jsou draz$i nez ETF. To je pravda, ale naklady by nemély byt jedinym
kritériem pfi rozhodovani. Dllezité je, jakou hodnotu investor za tyto ndklady ziskava — tedy zda fond
dokaze dlouhodobé Fidit rizika, prizpisobovat se trhu a pfinaset stabilnéjsi vysledky.

Prestoze za poslednich 10 let do prosince 2024 utrpély odliv investor(i ve vySi vice nez 2 biliont dolard, aktiva aktivné spravovanych fondd
vzrostla o vice nez 7 biliond dolard.
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Zdroj: Morningstar Direct Asset Flows

v vz

ETF index trackery jsou skvélym nastrojem pro jednoduché a levné investovani. Aktivné fizené fondy vsak
nabizeji néco navic: odborné fizeni, flexibilitu, Fizeni rizik a moZnost reagovat na ménici se svét. Pro
mnoho klientd muizZe byt ideadlnim feSenim kombinace obou pfistup(l, kterd spojuje efektivitu ETF s
pfidanou hodnotou aktivni spravy.

Kazdy investor ma jiné cile, ¢asovy horizont a toleranci k riziku. Pravé proto dava smysl divat se na investice
nejen z pohledu nakladd, ale také kvality spravy, dlouhodobé strategie a fizeni rizika.
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Autor: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a miZe byt pouzit pouze k propagaci
prislugné investi¢ni sluzby KK INVESTMENT PARTNERS, a.s. v Ceské republice. Tento dokument neni
nabidkou ke koupi cennych papird. S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynosUl budoucich. Hodnota investice mUzZe kolisat a neni zarucena navratnost investované ¢astky.
Investor by si mél zjistit, které investicni nastroje jsou pro néj vhodné. Vsechny dulezZité informace a
dokumenty tykajici se zmifiovanych fond(, véetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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