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Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Cervenec 2025: Relativni klid v oblasti inflace na hlavnich
trzich, dopady cel v USA zatim marginalni, CEE nejrychleji
rostouci regionalni akciovy trh za posledni 3 roky

Pokles inflace v CR, stabilita
v EU, rist jadrové inflace
v USA

Sazby spiSe stabilni

Dopady novych celnich tarift
v USA zatim omezené

e Jak se vyviji stfedni Evropa?

Inflace zmirnila v CR,
stabilni v EU a rust cen v
USA

Inflace v CR v &ervenci zmirnila na 2,7%. Podobné
jako v minulych mésicich je nejvétsim tahounem
inflace sektor sluzeb. Ktomu se vSak pridavaji
nemovitosti. ZvySené ndjemné i vyssi naklady
vlastnického bydleni se budou déle promitat do
spotrebitelské inflace. Centralni banka ma jen
malou mozZnost, jak rlst ndjemného a cen
nemovitosti ovlivnit. Vnima ho proto jako silné
inflacni riziko. V dalSich mésicich bude inflace

pravdépodobné nadale mirné klesat, ale k dvouprocentnimu cili CNB nejspie neklesne.

Ceskd narodni banka i svém srpnovém zaseddni ponechala zakladni Grokovou sazbu beze zmény na drovni
3,5%. CNB v ekonomice nadale vidi infla¢ni tlaky a jadrova inflace zGstava zvysend. Roste také dynamika

uvért a mnoistvi penéz v ekonomice.
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Bankovni rada méla pfi svém rozhodovani k dispozici novou progndzu vyvoje ekonomiky. Podle ni Grokové
sazby do konce roku a v roce 2026 jesté mirné klesnou, ale poté bude nasledovat narUst.

Prognoéza urokovych sazeb (3M PRIBOR)
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Optimistic¢téjsi je centralni banka ohledné ristu ¢eské ekonomiky — v roce 2025 i 2026 odhaduje rist HDP
na 2,6 % (plvodné 2,0 %, resp. 2,1 %). V roce 2027 by pak mél rist dale zrychlit na 2,9 %.

Prognéza HDP
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Tempo ruastu inflace v Eurozoné zUstalo stejné, jako v minulém mésici a v ¢ervenci je tedy 2%. Nejvyraznéji
se na inflaci podilely sluzby a ceny potravin, naopak uz druhy mésic v fadé zleviiovaly energie. Stabilni
inflace znamena zmenseni tlaku na ECB, aby pokracovala ve sniZovani urokovych sazeb.

ECB, dle ptedpokladd, ponechala na svém Cervencovém zasedani zakladni drokovou sazbu beze zmény. Ta
tak zlstala na 2%. Inflace z(stava na dlouhodobém cili ECB, mzdy rostou pomaleji a nevytvareji tak inflaéni
tlaky a HDP ve druhém &tvrtleti mirné rostlo. Zaroven stale panuje nejistota kvali obchodnim sporim, byt
EU a USA dospély k dohodé. Je mozné, ze se do konce roku jesté snizeni sazeb do¢kdme, ale EBC nema
kam spéchat a mUZe si pockat na nova makrodata a progndzu, ktera bude k dispozici v zari.

Americka inflace v ervenci zlistala na hodnoté 2,7%. Nicméné jadrova inflace (kterd nezahrnuje kolisavé
ceny potravin a energii), ale kvlli rostoucim nakladdim na zboZi v dlisledku dovoznich cel zaznamenala
nejvyssi nardst za poslednich Sest mésicti. Vyvoj inflace naznacuje zatim pouze mirny vliv Trumpovych cel,
coz by mohlo pfimét FED ke sniZeni sazeb na zafijovém zasedani.
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FED jiz popaté za sebou ponechal sazby beze zmény v pasmu 4,25-4,50%. V USA stale panuje nejistota
v souvislosti s celni politikou Donalda Trumpa. Proto se FED do sniZzovdni sazeb nijak nezene. Hruby domaci
produkt (HDP) Spojenych statl se ve druhém ctvrtleti v celoro¢nim pfepoctu zvysil o tfi procenta a Amerika
se tak vyhnula hrozbé recese, byt jesté neni kompletné zazehnana. Zajimavé je, Zze dva centralni banké¥i
hlasovali proti vétsiné (tedy pro sniZeni sazeb), coz rozhodné neni obvyklé. Neni vyloucené, ze v zafi uz
bude pro snizeni sazeb vétsina.

Scénaie pro USA v roce 2025
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Pozn. Zavorky odrézeji predchozi pravdépodobnosti. Mira inflace méfena jadrovym cenovym indexem vydajl na osobni spotfebu v USA.

Zdroj: Fidelity International, Mid-Year Outlook 2025

AKCIE A DLUHOPISY STREDNi EVROPY

Akcie

V prvnim pololeti roku 2025 zazZily akciové a dluhopisové trhy stfedni Evropy dynamicky vyvoj, ovlivnény
kombinaci ekonomickych ukazatell, geopolitickych udalosti a ménovych politik. Zatimco akciové trhy
zaznamenaly vyrazny rist, dluhopisy prochazely obdobim stability s mirnym poklesem vynosu.

Prvni pololeti roku 2025 bylo pro akciové trhy stfedni Evropy obdobim silného rlstu, pficemz klicovym
tahounem byly investice do komerc¢nich nemovitosti a technologického sektoru. V prvnim pololeti bylo
investovano celkem 2,12 miliardy eur do komerénich nemovitosti v Ceské republice, co? signalizuje silnou
dlvéru investor( v region. Tento trend byl podpofen domacimi investory, zejména realitnimi fondy, ktefi
aktivné hledali pfilezZitosti pro alokaci kapitalu. Vyrazné také pomohla ocekavani zvysenych némeckych
vydajl na infrastrukturu a obranu.
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Vykonnosti nejen stfedoevropskych akcii vévodi zbrojarské a finan¢ni spole¢nosti.

Evropskou vykonnost vedou zbrojari a finance

Vykonnost indext od zac. roku (zacatek=100)
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Zdroj: Fidelity, Equities Monthly cervenec 2025

Dalsim pozitivnim impulsem pro akciové trhy byla stabilizace inflace a postupné uvolfiovani ménové
politiky centrdlnich bank. Evropska centrdlni banka pfistupovala k uvolfiovani ménové politiky opatrné, coz
podpotilo divéru investorl v akciové trhy.

Geopolitické napéti, zejména vztahy mezi USA a Ukrajinou a celni politika USA vUci Evropé, predstavovalo
a predstavuje pro evropské trhy vyznamnou nejistotu. Nejvétsi obavy v rdmci stfedni Evropy jsou ze
zavedeni cel na automobily. Pfipadny dopad, ale nejspise nebude moc velky, protoZe vyvoz do USA velmi
maly ve srovnani s vyvozem do EU.
Vyvoz automobild jako % HDP, 2024
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Zdroj: Fidelity, Perspective, Equity Emerging Market
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Celkové se evropské trhy se ukazaly byt méné zranitelné nez jiné regiony. Tento optimismus byl podporen
i pfesunem kapitalu z americkych trhG do Evropy a na rozvijejici se trhy, coz také prispélo k rlstu
evropskych akcii.

Podivame-li se konkrétné na Polsko, zjistime, Ze jeho ekonomika vyhnula recesi a navzdory celosvétovému
oslabeni dosahla rlistu HDP o 2,5 %. Polsko planuje spustit rozsahlé investice do infrastruktury a ocekava
se, Ze bude vyznamnym pfijemcem dotaci z investi¢nich programd EU.

Investiéni programy v Polsku
Advancement of spending ]
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Zdroj: Fidelity, Perspective, Equity Emerging Market

Ceska republika a Madarsko by byly v pfipadé celosvétové recese ohrozeny vice. Nicméné &ast vypadku
jejich vyvozu by méla byt kompenzovana rozsahlym stimulaénim balickem, ktery oznamilo Némecko.

Akciové trhy ve stfedni Evropé vykazaly v prvnim pololeti 2025 nadstandardni rlst, pficemZ jedinou
vyjimkou je Slovensky index SAX, ktery je v podstaté na stejné urovni jako na za¢atku roku.

Na druhou stranu polsky index WIG s vykonnosti 26%, Cesky index PX s rlistem 22% i madarsky index BUX,
ktery dosahl rlstu 20%, patfily v prvnim pololeti roku 2025 s celosvétové nejvynosnéjsim akciovym
indexdim. Prekonaly némecky index DAX (18%) a vyrazné i americky index S&P500, ktery si ptipsal 5,5%.
Stredoevropské akcie tak pokracuji v rlstu, ktery zapocal jiz v minulém roce a prochazeji velmi Uspésnym
obdobim.
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Evropskeé akcie na cesté k nejlepSimu roku v
porovnani s USA
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Zdroj: Fidelity, Equities Monthly kvéten 2025

Mezi klicové faktory, které ovlivnily vykonnost akciovych i dluhopisovych trhi ve stfedni Evropé patfi:

1. Inflace a ménova politika: Stabilizace inflace v Ceské republice a eurozéné umoznila centralnim
bankdm pfistoupit k opatrnému uvolfiovani ménové politiky, coZ podpofilo akciové trhy a
stabilizovalo dluhopisové vynosy.

2. Geopolitické napéti: Kroky administrativy Donalda Trumpa, zejména zastaveni vojenské pomoci
Ukrajiné a hrozba zavedeni cel na evropské zbozi, predstavovaly pro evropské trhy vyznamnou
nejistotu. Nicméné evropské akciové trhy prokdzaly odolnost, ¢astecné diky presunu kapitalu z
USA do Evropy.

3. Investice do komerénich nemovitosti: Silné investice do komerénich nemovitosti v Ceské
republice, zejména v Praze, podpofily akciové trhy a pfispély k pozitivnimu sentimentu investord.

4. Ekonomicky rdst: PrestoZe globdlni ekonomika celila nejistoté, stifedni Evropa téZila z relativné
stabilniho ekonomického prostredi, coz podpofilo jak akciové, tak dluhopisové trhy.

Ve druhém pololeti roku 2025 budou akciové trhy ve stiedni Evropé pravdépodobné nadale rust, i kdyz s
vysSi volatilitou. Volatilitu mohou zpUsobit rizika jako vysokd koncentrace trhu, napjaté valuace a
geopolitické nejistoty souvisejici s obchodni politikou.

Dluhopisy

Dluhopisové trhy ve stifedni Evropé prosly v prvnim pololeti 2025 obdobim stability s mirnym poklesem
vynosU. Celkové reagovaly trhy statnich a korporatnich dluhopist na kombinaéni efekt inflace, sazeb a
politik. Ve stfedni Evropé zUstavaji vynosy zpravidla vyssi nez v eurozéné (vyrovnavaji ménové riziko a
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kreditni prémie), pficemz korporatni dluhopisy dale tézily z ochoty investor( pfijimat riziko (dluhopisové
ETF zaznamenaly silné pfilivy).

Hlavnimi aktualnimi tahouny bylo ocekavani budoucich krokl centralnich bank. ECB nejspisSe provede jesté
jeden pokles sazeb (na konci roku pak sazby z@stanou stabilni). CNB a NBP se budou patrné Fidit podle
domdcich inflagnich signélt (Polsko ji naznacilo dalsi mozné snizovani, Cesko zlistava obezfetné). V druhé
poloviné roku 2025 se tedy ocekdva mirné snizovani sazeb v dlsledku postupné disinflace (EU prognédza
predpovida inflaci kolem 2 % v eurozéné), coz by mohlo stabilizovat ¢i mirné snizZit vynosy dluhopist. |
nadadle je vSak tfeba sledovat makroekonomické vlivy — napf. obchodni napéti a geopoliticka rizika mohou
kratkodobé zvysit volatilitu vynosa.

Druhé pololeti roku 2025 bude u dluhopist pravdépodobné obdobim relativné stabilnich sazeb a zuZujicich
se kreditnich spread(, pokud nedojde k zdsadnimu Soku na trzich.

Shrnuto: prvni pololeti roku 2025 bylo pro akciové trhy stfedni Evropy obdobim silného rdstu,
podporeného investicemi do komercénich nemovitosti, stabilizaci inflace a opatrnym uvolfiovanim ménové
politiky. Dluhopisové trhy prosly obdobim stability s mirnym poklesem vynos(. Vyhled na druhé pololeti
2025 je pozitivni, i kdyZ s o¢ekavanim vyssi volatility kvli geopolitickym riziklim a obchodni politice USA.

Investofi by méli bedlivé sledovat vyvoj v téchto oblastech a zvaZit diverzifikaci svych portfolii, aby
minimalizovali rizika a vyutZili pfileZitosti, které se na trzich nabizeji.
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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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