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Rijen 2025: inflace jako na houpaéce, vyhled na rok 2026

. Pokles inflace v CR a v USA,
rust cen v EU

. Ménova politika nyni stabilni

e Vyhled na rok 2026

s inflaci problém.

Inflace se bude v pristim roce pohybovat v blizkosti 2% cile, na pocatku roku 2027 mirné zrychli
celkova inflace, meziro&né v %, barevné intervaly spolehlivosti
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Obrat ve vyvoji inflace

Inflace v CR v listopadu prekvapivé zvolnila na
2,1%. Jedinou polozkou, kterd ve srovnani s
lofskym listopadem zlevnila, byly energie véetné
pohonnych hmot. Jejich ceny meziro¢né klesly o
3,8%. Naopak stale vysoké zlistavaji ceny sluzeb.
Bez zapocditani energii by celkova inflace v Cesku v
listopadu stoupla na 2,9%. Silnd koruna bude
v dalSich mésicich zleviiovat dovazené zbozi i zboZi
v e-shopech. Ceska republika by tak neméla mit

Urokova sazba pravdépodobné klesat nebude
v zavorkach zmény oproti minulé prognéze

2025 2026 2027

Celkova inflace 25 2,2 25
v %, zmény v p. b. (-0,2) (-0,1) (0,0)
HDP 2,3 24 2,8

mezirotné v %, zmény vp.b. (-0,3) (-0,2) (-0,1)
Primérna nominalni mzda 7,0 57 4,9

mezirotné v %, zmény vp.b. (0,5 (0,2) (0,0) |

Urokova sazba 3M PRIBOR 3.5 3,5 3,8

v %, zmény v p. b. (0,1)  (0,2) (0,2

Ménovy kurz 24,7 246 246

CZK/EUR (-02) (03) (-0.3)
Zdroj: CNB
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CNB podle o¢ekavani ponechala trokovou sazbu beze zmény na hodnoté 3,5%. Rizika pro zvyseni i snizeni
inflace v piitim roce vnima jako vyrovnand. Prestoze se inflace velmi pfibliZila inflacnimu cili CNB, zéistavaji
v ni problémy v podobé rychlého ristu cen sluzeb a také cen bytd na realitnim trhu. CNB nejspie bude ve
své monetarni politice opatrnd i v roce 2026.

Nezaméstnanost v Cesku zéistala v listopadu na hodnoté 4,6%. Z dlouhodobého pohledu nezaméstnanost
v Ceské republice roste. Od roku 2019 kles| pocet zaméstnanych v primyslu o 150.000 pracovnik(. Vétsina
z nich nasla uplatnéni v sektoru sluzeb. Pfesto v listopadu 2019 Cinil podil nezaméstnanych na obyvatelstvu

evvys

nezameéstnanosti.

Ddvéra spotiebiteld v CR vzrostla v listopadu na 111,7 bodu, co? je nejvy$$i hodnota za poslednich $est let.
Tento rlst velmi pravdépodobné souvisi s vysledkem parlamentnich voleb. Jind velkd udalost se v CR
neudala a v okolnich zemich takovy narlst spotrebitelské davéry neni. Potvrzuje se, Ze rlist HDP bude i
naddle tazen spotfebou domacnosti.

Inflace v eurozoné v listopadu stoupla na 2,2%. Za rlstem stoji predevsim ceny sluzeb a potravin véetné
alkoholu a tabéku. Inflace v eurozdné se tak jiz tfeti mésic drzi nad inflacnim cilem ECB. K rlstu Urokovych
sazeb by to vSak zatim vést nemélo.

ECB zasedala v podobném terminu jako CNB a také ponechala sazby beze zmény na trovni 2%. Je docela
mozné, Zze ECB ponechd sazby na této Urovni i po cely rok 2026. Inflace je sice pod kontrolou a ekonomika
eurozdny stabilni, ale investice firem by mohly z obchodnich i geopolitickych dlvod( zpomalit. Sama ECB
zdlraznuje, Ze dalsi kroky bude cinit Cisté na zakladé dat. ECB také zverejnila nové progndzy vyvoje HDP a
inflace v nasledujicich letech.

ECB/Eurosystem staff macroeconomic projections

for economic growth ECB/Eurosystem staff macroeconomic projections for inflation

Zdroj: ECB Zdroj: ECB

Mira nezaméstnanosti v eurozéné i v fijnu stagnovala a zlstala na hodnoté 6,4%. neméni se tak ani
absolutni Cisla - bez prace je v eurozéné 11,003 milionu lidi a nezaméstnanost mladych (do 25 let) je
v eurozéné 14,4%.

Spotrebitelskd dlvéra v eurozéné dosahla v listopadu 2025 hodnoty -14,2 bodu, coZ je nejvyssi hodnota
za osm mésicll. Zména oproti minulé hodnoté je mala, ocekavani ohledné budouci finanéni situace
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domadcnosti a jejich zaméry uskutecnovat vétsi nakupy zlstaly viceméné nezménény. Index se vsak stale
pohybuje v pesimistickém pasmu.

Inflace v USA v listopadu klesla na 2,7%. Pro trhy byl tento pokles prekvapenim, ale kvili americkému
shutdownu nepanuje jistota ohledné kvality sbéru dat v poslednich mésicich. A také zcela chybi data za
fijen. Pokles inflace znamenda nadéji na dalsi snizeni Urokovych sazeb. Zvlast pokud prezident Trump
prosadi do ¢ela FEDu nékoho, kdo bude sdilet jeho ndzor na nutnost jejich vyrazného snizeni.

Americkd centralni banka (FED) sniZila na prosincovém zaseddani zakladni Urokovou sazbu o 0,25
procentniho bodu do pasma 3,50 a7 3,75%. Urokova sazba v USA se tak pomalu dostava k dlouhodobému
cili kolem 3%. V pribéhu roku 2026 se cekd pouze jedno sniZzeni Urokové sazby.

FED spolu se sazbou zverejnil i vyrazné zménénou progndzu rlstu amerického HDP pro pfisti rok. Zatimco
jesté v zari FED odhadoval rlst ve vysi 1,8%, nyni ho zvedl na 2,9%. Inflace by pak méla klesnout z letosnich
2,9% na 2,4% pristi rok a na 2,1% v roce 2027.

Rijnovy report nezaméstnanosti v USA publikovan nebude. V listopadu nezaméstnanost vzrostla na 4,6%
oproti zafijovym 4,4% a je tak nejvyssi od konce roku 2021. Zaroveri americkd ekonomika vytvari velmi
malo novych pracovnich mist. Rostouci nezaméstnanost i nizka tvorba novych pracovnich mist znamenaji,
Ze americka ekonomika nepracuje tak jak ma. SniZeni Urokovych sazeb by ji podpofilo a zaroven by
nezaméstnanost méla zacit klesat. Proto prezident Trump na sniZeni Urokovych sazeb tak tlaci.
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Vyhled na rok 2026 - ekonomika, akciovy trh a
dluhopisovy trh

Podobné jako v roce 2025 bude i v roce 2026 nejsilnéjsi americkd ekonomika. Da se ocekavat dvouciferny
rast firemnich ziskd a masivni kapitalové vydaje na Al infrastrukturu (globalné pfes 2 biliony USD). Dariové
Skrty z konce 2025 (One Big Beautiful Bill Act) a niZsi sazby Fedu podpoti riist ekonomiky, protoze efektivni
danova sazba firem klesne az o 7 %. Goldman Sachs pocitd s rlistem HDP USA na 2-2,5 %. Prestoze je Fed
ohledné prosincového rozhodnuti o Urokovych sazbach rozdéleny, prfedpoklada se v pfistim roce dalsi
snizeni sazeb smérem k neutralni drovni.

Scenario 1: 4%+

Reflation

= Stagflation ‘ Reflation

2%

Scenario 3:

+—————————— Inflation rate

. : Soft ;
Cyclical recession Recession Landing Goldilocks
20%
Scondriod: <0%
Soft |anding[ <-2% 0% <2% 3% 4%+
Goldilocks 10% (GDP per ) >

Zdroj: Fidelity international Global macro outlook

Evropa se probouzi. Zakladni rist v eurozéné pokracuje pomalym, ale stabilnim tempem a tato dynamika
pretrva i v pristim roce. Akceleraci by mél nastartovat némecky fiskaIni stimul, investice do infrastruktury
Ctvrtleti bude mit prostor pro snizeni, protoze se inflace zacatkem roku pravdépodobné dostane pod cil
ECB.

Emerging markets budou profitovat ze slab$iho dolaru a lokélnich stimuld — zvlaté Cina, Indie, Korea a
Jizni Afrika maji potencial prekvapit vy$&im ekonomickym rdstem. Cina si v roce 2026 udr#i stabilni ristové
tempo. Cinska vlada bude cilit na ,kontrolovanou stabilizaci“ (rdst ~4,5 %) prostifednictvim reaktivni
politiky namisto agresivni podpory. Fiskdlni uvolfiovani se pfeorientuje na cilenéjsi podporu domacnosti,
zatimco ménové uvolriovani bude mirné a bude naddle vyvaZovat vice cild — udrZeni stability mény,
ochranu Urokovych marzi bank a podporu domaci reflace (UmysIné zvyseni miry inflace ze strany centralni
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banky - stimulace ekonomického rlstu poté, co ekonomika prosla obdobim pfilis nizké inflace, deflace
nebo recese).

2026 real GDP growth consensus forecast 2026 CPI inflation consensus forecast
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Na druhou stranu i pro rok 2026 zlistavaji vyrazna rizika. Velké investi¢ni spole¢nosti Fidelity, Goldman
Sachs, BNP Paribas a Schroders shodné varuji pfed kombinaci pretrvavajici inflace, extrémné vysokych
fiskalnich deficitl, protekcionistickych tarifl, geopolitického napéti a prehnanych valuaci na akciovych
trzich. Tyto faktory mohou zpUsobit vyssi volatilitu, zpomaleni rlistu nebo dokonce lokalni recese, i kdyz
zakladni scénar zUstava pozitivni (bez tvrdé globalni recese).

USA - hlavni rizika

- masivni fiskalni deficit (pfes 7-8 % HDP) a rychle rostouci dluh (debt-to-GDP blizko povale¢ného
maxima), coz mUze tlacit na vyssi dlouhodobé vynosy a omezit prostor FEDu pro dalsi uvolfiovani.

- navratinflace kvali celnim tariflim (efektivni celni sazba je 18 %, nejvyssi od roku 1934) a fiskalnim
stimuliim (OBBBA pfida 3,4 bilionu USD k deficitu).

- slabsi spotrebitelska dlvéra a zpomaleni trhu prace (vyssi nezaméstnanost kvlli imigracnim
restrikcim, federdinim skrtim a Al).

- extrémni koncentrace trhu (top 10 firem = 40 % S&P 500) a riziko zklamani z Al monetizace —
pokud kapitalové vydaje na Al zpomali, hrozi korekce podobna dotcom bubliné.

Evropa - hlavni rizika

- eskalace rusko-ukrajinské valky, energetickd nejistota a vyssi ceny energii pfi pfipadném preruseni
dodavek.

- Cinska exportni konkurence a tlaky na evropsky pramysl (vytlaceni lokdlnich vyrobct).

- pretrvavajici strukturaini inflace a pomalejsi rlst nez v USA, coz mlze omezit efektivitu
némeckého fiskalniho stimulu.
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Rozvijejici se trhy (EM) — hlavni rizika

- vy$& americké tarify a pokracujici US-China de-coupling - oddélovéni ekonomik USA a Ciny, tedy
proces postupného snizovani vzajemné ekonomické zdvislosti, ktery nejtvrdéji dopadne na
exportné orientované ekonomiky Asie (Cina, Korea, Taiwan).

- moind re-eskalace obchodniho napéti nebo nové regulace v Ciné, co? historicky vedlo k prudkym
vyprodejim.

- vyssi citlivost na posileni dolaru (pokud FED zpomali snizovani sazeb) a na ceny komodit/energii.

- lokalni dluhové problémy a politicka rizika v nékterych zemich (Blizky vychod — Gaza/Rudé mofre,
Latinska Amerika — fiskalni deficity).

Akciové trhy

VSechny vySe zminéné investi¢ni spole¢nosti ocekavaji, Ze globalni akcie v roce 2026 dosdhnou 7-12 %
ro¢niho rlstu, pohanéného robustnimi firemnimi zisky (dvouciferny rist ziskd spole¢nosti v USA a Evropé)
a investicemi do novych technologii. Al zUstava hlavnim katalyzatorem, coz podpofi dalsi ekonomicka
odvétvi - od vyrobcl Cipl, pres softwarové spoleénosti aZ po infrastrukturu (napf. datacentra a elektrické
sité). Nicméné, vysoka koncentrace (top 10 firem tvoii 40 % S&P 500) a valuace na 24x forward P/E
signalizuji riziko korekce, pokud se Al nenaplni o¢ekavani, kterd jsou do ni vkladana.

V USA se ¢ekd zrychleni mezirocniho rlstu ziskovosti firem z indexu S&P 500 na 13%. Pfi nezménéné
valuaci by to mélo znamenat rlst akciového trhu v podobné vysi. K tomu je potieba pfipocitat dividendovy
vynos. Je tedy pravdépodobné index S&P 500 doda skute¢né dvojcifernou vykonnost i v roce 2026. Cedti
investofi by také méli vzit do vahy ménové riziko.

Alternativou je vsak diverzifikace do globdlniho svétového indexu, ktery by mohl, podobné jako v letoSnim
roce, pfinést v dolarovém vyjadreni vice nez americké akcie.

Podobné jsou na tom letos rozvijejici se trhy, kdyZ index MSCI Emerging Markets vzrostl od zacatku roku o
vice nez 30%. Predpoklady pro vysoky rist rozvijejicich se trha jsou jsi pro rok 2026, zvlast pokud dolar
bude nadale oslabovat.
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Many emerging markets are attractively
valved
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Zdroj: Fidelity international Outlook 2026
| v roce 2026 tedy plati, Ze by investoti méli dbat na diverzifikaci svych portfolii.
Dluhopisové trhy

Dluhopisové trhy by v roce 2026 mély pfinést celkové vynosy mezi 4—6 % diky sniZzovani sazeb (FED by se
s vysi sazbé mél priblizit ke 3 % a ECB by se se sazbami mohla dostat pod 2 %). Protekcionisticka obchodni
opatreni, zvysujicich se fiskalni deficity a geopoliticka rizika pfinesou tlak na rdst vynost ze statnich
dluhopisl. to znamena, Ze vynosové krivky (graf ukazujici Uroky pro riizné doby splatnosti) budou strméjsi.

V USA budou atraktivni americké hypotecni dluhopisy (pljcky na domy zajisténé vladou), které
pravdépodobné pfinesou lepsi vynos nez obycejné firemni dluhopisy s nizsim rizikem. Americké firmy jsou
silné, malo z nich krachuje a jsou finanéné stabilni, to znamena dobré vynosy pro americké high yield
dluhopisy.

V Evropé se najde hodné prileZitosti k dluhopisovym investicim v rdznych oborech. Napfiklad v
firmy maji silné finan¢ni zazemi. Stabilni jsou také banky a finance instituce, které diky pfisnym pravidliim
maji hodné penéz v rezervé a dobré zisky. Evropské kvalitni dluhopisy ptinesou okolo 3-3,5 %, rizikovéjsi
(high yield) dluhopisy kolem 5 %. Zajem o evropské dluhopisy by vzhledem ke snizujicim se Urokdim na
sporicich produktech mél rist.

Slabsi americky dolar je pfiznivy pro emitenty rozvijejicich se trzich, kde relativné vysoké vynosy nabizeji
odpovidajici kompenzaci za souvisejici riziko.
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Income returns from bonds for selected fixed income indices
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Zdroj: BNP Paribas The investment outlook for 2026

Do roku 2026 bude klicové mit v dluhopisovych strategiich flexibilni, riznorody a dynamicky pfistup — to
znamena3, Ze lepsi neZ investovat jen do jednoho typu dluhopisl, bude ménit portfolio podle situace na
trhu.

Zdroje:

Obr 1: CNB

Obr 2: CNB

Obr 3: ECB

Obr 4: ECB

Obr 5: Fidelity international Global macro outlook

Obr 6: Fidelity international Global macro outlook

Obr 7: Fidelity international Global macro outlook

Obr 8: Fidelity international Outlook 2026

Obr 9: BNP Paribas The investment outlook for 2026
Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a miZe byt pouZit pouze k propagaci
pFislu$né investiéni 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
zérukou vynosU budoucich. Hodnota investice mize kolisat a neni zaru¢ena navratnost investované castky.
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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