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Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Rijen 2025: obrat ve vyvoiji spotfebitelskych cen, zaméfeno

na Asii

Riist inflace v CR, pokles v
EU, naopak riist za oceanem

Ménova politika nyni stabilni

e Zaméreno na Asii

Obrat ve vyvoji inflace
v CR, zpomaleni v EU a rast
v USA

Inflace v CR v z&fi zrychlila na 2,5% a zastavila tak
svlj pokles. Inflaci tdhly dolG ceny pohonnych
hmot a ceny regulované slozky elektfiny a
zemniho plynu. Naopak negativné plsobily ceny
potravin, které jeden mésic rostou méné a druhy

vice. Dokonce roku by mohla inflace jesté mirné vzrist. Nicméné tento vyvoj je ocekdvany a nemél by
ovlivnit rozhodovani CNB o urokovych sazbach. Pro dalsi vyvoj inflace jsou duleZita i o¢ekavani dalsiho
inflacniho vyvoje, ktera se u domacnosti snizZuji. Bez zajimavosti neni ani zrychlujici se rlst cen rezidencnich

nemovitosti.

Inflaéni oéekavani domacnosti se zmirnila

Mezirocni rist cen rezidenénich nemovitosti dale

vzorek cca 18 analytiki, 150 podniki a 1000 domacnosti, v % zrychlil
mezirotni zmény v %
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Zdroj: CNB Zprava o mé&nové politice podzim 2025
podzim 2025

Realizované ceny starsich bytu

Zdroj: CNB Zprava o ménové politice
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CNB zasedala 6.11. a ponechala Urokovou sazbu beze zmény na hodnoté 3,5%. CNB chce udrzet inflaci
blizko dvouprocentniho cile. Ocekava inflacni tlaky z rznych oblasti ekonomiky - postupné se zvysuje
dynamika uvérQ, coz prispiva k rlistu mnozstvi penéz v ekonomice, trh prace zlstava napjaty a mzdy rostou
zvySenym tempem, soucasné nabira na sile poptavka domacnosti, zvyseny z(stava rist cen sluzeb a rizikem
pro inflaci jsou i rostouci ceny nemovitosti. Proto CNB nechce sniZovat Urokovou sazbu. A je moiné, 7e se
v pfistim roce doc¢kdme dokonce jejiho zvyseni.

j

Ve tfetim ¢tvrtleti 2025 vzrostl HDP Ceské republiky meziroéné o 2,7%. Jde o pozitivni pfekvapeni, pfestoze
neni jisté, zda se jedna o trvaly a udrZitelny rlst. Rlist tahne predevsim spotifeba domacnosti. Ta je
disledkem rychlého rlstu realnych mezd a vysoké miry Uspor. Do budoucna nam muaze k vysSimu rdstu
pomoci némecka ekonomika v navaznosti na expanzivni fiskalni politiku. To by mélo zlepsit vykon
tuzemského vyrobniho sektoru a rozjet investi¢ni aktivitu.

Nezaméstnanost v Cesku roste jiz ¢tvrty mésic po sob& a pomalu se dostava k 5%. Za fijen je mira
nezaméstnanosti 4,6%. Oproti zafi je sice ndarlst pouze maly, ale kvali pfirozenému sezénnimu vyvoji
dochazi vtijnu spiSe k poklesu nezaméstnanosti. Nezaméstnanych pribyva, protoze se pfilis nedafi
pramyslu, ktery tak zaméstnance propousti a odvétvi sluZzeb je neni schopné vSechny pojmout. Je
pravdépodobné, Ze na prelomu roku dojde k prolomeni pétiprocentni hranice. Stale plati, Ze nejh(re je na
tom Ustecky a Moravskoslezsky kraj a nejlépe je na tom Praha.

CNB vydala novou prognézu ekonomického vyvoje Ceské republiky. Na pfiloZeném obrazku mizete vidét
porovnani nové a minulé progndzy.

5 27
3.8
4 3435 3435 36 %
29 28 249 4.9 24,8
3 26 26 26 " 24,7 24,6 246 25
25 ,3,, 2525 23 24
2 24
1 23
0 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 22
Spotiebitelské ceny Redlny HDP 3M PRIBOR CZK/EUR
(meziroéni zmény v %) (meziroéni zmény v %) (v %) (pravé osa)
minula progndza B nova prognoza
Zdroj: CNB

Mira inflace v eurozéné v fijnu mirné zpomalila na 2,1%. Na inflaci méla nejvétsi vliv kategorie sluzeb a
potraviny. Inflace je na nizké Urovni, pfesto je potreba se obavat jejiho opétovného ristu. Problémem je
jadrova inflace, které zlstava stabilni na trovni 2,4%.
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Inflace v eurozdné dle jednotlivych kategorii
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Zdroj: ECB

ECB zasedala na konci fijna a ponechal sazby beze zmény na Urovni 2%. ECB nema divody pro zménu
urokové sazby. Inflace je viceméné stabilni a vyhled beze zmény. Ekonomika sice roste, ale i nadale
pretrvavaji rizika pfedevsim v podobé geopolitického napéti a obchodnich spord.

Ekonomika eurozény (HDP) rostla ve tfetim Ctvrtleti 0 0,2%. Mezirocné se tak HDP eurozdny zvysil o 1,3%.
Rast HDP v eurozéné bude v nadchazejicim roce nejspiSe postupné zrychlovat, ale vzhledem k
pretrvavajicim domacim (strukturaini problém némecké ekonomiky) i globalnim nejistotdam to nebude
nijak prudky rust.

Mira nezaméstnanosti v eurozoné v zafi stagnovala a zlstala na hodnoté 6,3%. V absolutnich Cislech to
znamena, Ze bez préce je v eurozéné 11,003 milionu lidi. Pokud se jedna o nezaméstnanost mladych (do
25 let), tak ta byla v eurozéné v zafi 14,4%.

Mira nezaméstnanosti v EU a eurozéné
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Rijnovy prizkum PMI (indexu spotiebitelské divéry) v eurozéné naznacuje pokracujici rdst ekonomické
aktivity v eurozéné. Kompozitni PMI indikator (zahrnujici primysl i sluzby) vzrostl z Urovné 51,2 na 52,2
bodu a je na nejvyssi drovni od lorniského kvétna. ZlepSeni tahne sektor sluzeb, zatimco prdmysl stagnuje.
Pro CR je pfiznivé, ze v detailnim pohledu se da vysledovat vyrazné zlepseni situace v némecké ekonomice,
zejména v sektoru sluzeb.

KvUli americkému shutdownu byla americké inflace za zafi zvefejnéna az na konci fijna a oproti srpnu mirné
zrychlila na 2,9%. Rast inflace tahly zejména vyssi ceny energii a potravin. Pro rozhodovani FEDu byla
zverejnéna inflace neutralni zpravou.

Americkd centralni banka (FED) na svém zasedani na konci fijna pfistoupila ke snizeni sazeb o ctvrt
procentniho bodu do pasma 3,75 az 4,00% FED rozhodoval pfi nedostatku aktudlnich dat zplsobeného
pokracujicim shutdownem. Nicméné, podle vyjadreni predstaviteld FEDu, dostupné ukazatele naznacuji
mirny rlst ekonomiky, do inflace se Trumpova cla nijak vyrazné nepropisuji, takZze nejvétsim problémem
zUstdva zhorsujici se podminky na trhu prace. FED také oznamil, Ze obnovi omezené nakupy statnich
dluhopisl, protoze penéini trhy vykazuji zndmky nedostatku likvidity.

13.11. po témér 43 dnech skoncil americky shutdown. Byl pfekonan rekord z prelomu let 2018 — 2019. V
omezeném rezimu fungovala fada vladnich Ufadu, pficemz zhruba 670 tisic federalnich zaméstnancl je na
nucené dovolené a dalSich 730 tisic oznacenych za nepostradatelné zaméstnance museli pracovat
zadarmo, pficemz usly plat jim ma byt doplacen az zpétné. | pres konec shutdownu mlzeme ocekavat
zdrzeni vyhlaseni dualezitych dat z americké ekonomiky. Hodnota HDP za 3. ctvrtleti 2025 ani mira
nezaméstnanosti za zafi nebo fijen tak jeSté nebyly zverejnény.

Nékteré L’Jdaje o nezaméstnanosti tak pochézeji ze soukrom\'/ch zdrojﬁ Soukromé spoleénosti se sidlem

vvvvvv

zfejmé, Ze trh prace v USA se postupne dostava pod tlak.

Index spotrebitelské dlvéry v listopadu klesl na 50,3 bodu z fijnovych 53,6 bodu. Jedna se o nejnizsi Uroven
za poslednich tfi a p0l roku. Tento pokles Uzce souvisi s americky shutdownem a spotrebitelé tim vyjadfuji
svoje obavy z moznych dopadd na americkou ekonomiku.

Ekonomika a akciovy trh statti ASEAN a Japonska

Investice do asijskych trh(, které nabizeji vysoky potencial ristu, ale také rizika spojend s globalnimi
udalostmi. Pfed dvéma maésici jsme se blize podivali na vyvoj akciovych trhil Indie a Ciny. V tomto ¢lanku
se zaméfime na vyvoj akciovych trhli v zemich Sdruzeni narod( jihovychodni Asie (ASEAN) a Japonsku.

ASEAN zahrnuje 10 zemi — Brunej, KambodZu, Indonésii, Laos, Malajsii, Myanmar, Filipiny, Singapur,
Thajsko a Vietnam — s celkovou populaci pfes 660 milionl lidi a rostouci ekonomikou zamérenou na
exporty, primysl a sluzby. Velkou ekonomickou vyhodou ASEAN je mlada a rostouci populace, cozZ
budoucna slibuje ekonomické piinosy. Primérny vék 30 let v regionu je potfeba srovnat s 39 lety v Ciné,
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49 lety v Japonsku, 38 lety v USA a 42 lety v Evropé. Rychle rostouci stfedni tfida v ASEAN zvySuje spotiebu
a HDP na obyvatele ve vétsSiné zemi regionu poroste podle prognéz do roku 2030 o 3-4 % rocné.

Japonsko, jako treti nejvétsi ekonomika svéta, predstavuje vyspély trh s dlrazem na technologie a
automobilovy pramysl.

V leto$nim roce ovliviiuje tyto trhy predevsim globalni obchodni napéti, zejména americké tarify, které
zpUsobily volatilitu, ale na druhou stranu pfinaseji pfileZitosti pro adaptaci. Podle odhadl Mezinarodniho
ménového fondu (IMF) pfispéla Asie v roce 2025 asi 60 % k globalnimu rdstu, coZ podtrhuje jeji vyznam.

HDP zemi ASEAN pocet obyvatel v zemich ASEAN
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Akciové trhy ASEAN

Akciové trhy v ASEANu prosly v roce 2025 turbulentnim obdobim, charakterizovanym pocatecnim
optimismem nasledovanym opatrnosti. V prvni poloviné roku, zejména v druhém ctvrtleti, zaznamenaly
ekonomiky silné&jsi rlst diky strategickému "front-loading" — urychleni exportll a objednavek pred plnou
implementaci americkych tarifd. Naptiklad Vietnam dosahl 7,96 % rGstu HDP v Q2, coZ bylo jeho druhé
nejlepsi Ctvrtleti od roku 2020, diky exportliim, které vzrostly o 18 %. HDP Indonésie zrychlilo na 5,12 %,
Filipiny na 5,5 %, Singapur na 4,4 %, Malajsie udrZela 4,4 % a HDP Thajska zpomalilo na 2,8 %. Tyto Cisla
odrazeji posileni pramyslové aktivity, stabilni spotfebu diky nizké inflaci (napf. 1,87 % v Indonésii) a
stabilnimu trhu prace.

Hlavni uddlosti roku 2025 byla 90denni pauza v recipro¢nich americkych tarifech ozndmena na zacatku
dubna, kterd umoznila doc¢asny boom v obchodu. Exporty Indonésie vzrostly o 10,67 %, a to podpofilo
sektory jako vyroba (rdst 5,68 %) a sluzby. Mény regionu posilily diky slabému americkému dolaru, coz
snizilo dovozni naklady. Centrdlni banky reagovaly snizenim uUrokovych sazeb, aby pomohly stabilizovat
trhy.

Ve druhé poloviné roku vsak tarify jiz plné zasahly, coz vedlo k poklesu pfimych zahranicnich investic (FDI)
— 06,95 % v Indonésii, 64,4 % na Filipinach a vyrazné i v Malajsii. Tento dopad celnich tarifG zpUsobil
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volatilitu na burzdch, jako je SET Index v Thajsku nebo IDX Composite v Indonésii, kde byli investofi opatrni
kv(li rizikim dodavatelskych fetézcd.

Celkové emerging markets v Asii vzrostly v roce 2025 o 11 % ke konci 3. kvartalu. Vynosy v jednotlivych
zemich vsak byly pomérné rozdilné.

Nejsilnéjsi rlst zaznamenal Vietnam, kde VN-Index pfipsal 29.67 % YTD na 1,622 bodech, diky rlstu FDI o
32.6 % a exportim o 18 %.

IDX Composite (Indonésie) vzrostl o 18.57 % YTD na 8,395 bod(, diky rlstu exportl o 10.67 % v prvni
polovinég, ale FDI klesly 0 6.95 %.

Singapursky Straits Times Index vzrostl o 18.43 % YTD na 4,492 bod(, tahan finan¢nim sektorem a
regionalni integraci.

Naopak SET Index (Thajsko) klesl 0 6.95 % YTD na 1,303 bod, vlivem politické nestability a zpomaleni
rastu na 2.8 % v Q2.

PSEi (Filipiny) zaznamenal nejvétsi pokles 0 11.79 % YTD na 5,759 bodd, s klesajicimi FDI o 64.4 % kvuli
cenim tarifam.

Akciovy trh Japonsko

Japonsky trh, reprezentovany indexy Nikkei 225 a TOPIX, zaznamenal silny rdst — Nikkei vzrostl o 25 % od
ledna a v fijnu prekonal 49 000 bodl (k 7.11.2025 je hodnota indexu Nikkei 225 50 276 bodu), ¢imz se
velmi pfiblizil historickému maximu. Index TOPIX pridal 18 %. Tento rist byl pohdnén inflaci (kolem 3 %,
ovlivnénou cenami potravin), korporatnimi reformami a koncem deflace. Podnikové zisky zlstaly vysoké,
investice do businessu vzrostly o 2,6 % a exporty profitovaly z urychleni pred pocatkem platnosti
americkych celnich tarifQ.

Klicové udalosti v roce 2025 zahrnovaly politickou nestabilitu - v ¢ervenci ztratila vliadni koalice vétsinu v
horni komore, coZ vedlo k zafiové rezignaci premiéra Shigeru Ishiby. Na jeho misto nastoupila Sanae
Takaichi jako prvni Zena v této roli. Zména vlady by mohla pfinést volnéjsi fiskaIni politiku a potencialni
ekonomické stimuly. Japonsko se zavazalo investovat 550 miliard USD do USA vyménou za snizeni tarif(,
coz negativné ovlivnilo exporty aut.
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Celkovy rlist HDP je odhadovan na 0,7 % pro fiskalni rok 2025, s mirnou spotrebou a klesajicimi investicemi
do bydleni, ale podporovany ménovou politikou vIady.

Hodnotové akcie v Japonsku nadale prekonavaji
rustove tituly.
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Zdroj: Fidelity International, Equities monthly fijen 2025
Vyhled pro rok 2026

Pro rok 2026 se ocekava zpomaleni v ASEANu na 4 % rlst HDP, protoze efekty front-loading odezni a celni
tarify pIné zasahnou exporty. Rally asijskych emerging akci by mohl pokracovat diky 14 % rlstu zisk( firem,
slabému USD a diverzifikaci, ale rizika zahrnuji eskalaci tarifi. Do 2027 by rlst mohl klesnout na 3,9 %, s
potiebou hlubsi regionalni integrace (snizeni netarifnich bariér) pro posileni produktivity.

V Japonsku se predpoklada 0,7 % rst HDP v 2026, s klesajici inflaci na 1,8 % v prvni poloviné roku, ale
postupnym navratem k 2 %. Exporty by se mohly postupné zotavit, podporované investicemi do
digitalizace a dekarbonizace. Bank of Japan planuje pokracovat v opatrném zvySovani sazeb. V roce 2027
by rist mohl dosahnout 1 %. Index Nikkei by podle nékterych odhadd mohl dosahnout hranice 41 000
bodu. Fiskalni stimuly nové vladou by mohly podpofit akcie, naopak riziko predstavuji vyssi irokové sazby.

Rok 2025 ukazal odolnost asijskych trh vici globdlnim Sok(im, ale vyhled na 2026-2027 naznacuje
potiebu diverzifikace. Vhodné je zaméreni na sektory jako technologie a zelené investice v Japonsku a
exportné odolné firmy v ASEANu. V KKIP mUZete pro investice do této ¢asti svéta vyuzit napriklad fond
Fidelity Funds - Asean Fund nebo Goldman Sachs Japan Equity.

Zdroje:

Obr 1: CNB Zprdva o ménové politice podzim 2025
Obr 2: CNB Zprdva o ménové politice podzim 2025
Obr 3: CNB

Obr 4: ECB

Obr 5: Eurostat

Obr 6: statista.com
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Obr 7: statista.com

Obr 8: Fidelity International, Equities monthly fijen 2025

Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a mizZe byt pouZzit 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 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 dulezité informace a
dokumenty tykajici se zmifiovanych fond(, véetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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