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Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Prosinec 2025: inflace stabilni, ménova politika také, co
bude dal v roce 20267

Inflace stabilni v CR a USA, Klid v oblasti

mirny pokles v EU spotrebitelskych cen
Ménova politika nyni stabilni

Inflace vCR se vprosinci oproti listopadu
nezménila a zlstala na hodnoté 2,1%. Ceny rostou
hlavné v oblasti sluzeb, celkové to vsak vypada, ze
cenova stabilita byla obnovena. Stabilni inflace
bude pravdépodobné i vroce 2026. Rizikem by
byla pfipadna uvolnénéjsi fiskalni politika nové
vlady, na druhou stranu mohou néktera opatreni
(jako napriklad odpusténi POZE) plsobit protiinflacné.

e Dluhopisové investice v CEE

CNB zaseda a7 na zacatku Unora, takZe v lednu se Urokova sazba 3,5% nezméni. A vzhledem k politice,
kterou CNB nastolila (a podle slov guvernéra Michla, e ji bude i nadale dodrzovat), nemGzeme &ekat, ze
by v Unoru pfistoupila ke sniZeni sazeb. Sazby tak i nadale zlstanou nad urovni inflace.

Nezaméstnanost v CR v listopadu miné vzrostla na 4,8%. NarGst o 0,2 procentniho bodu oproti listopadu
véak odpovida béznému sezénnimu nardstu. Nejvyssi nezaméstnanost byla v Usteckém kraji, 7,1%. Naopak

evvs

bude nezaméstnanost pravdépodobné rist a prfesahne 5%.

Ddvéra spotfebitell v CR v listopadu po silném ristu v nékolika pfedchozich mésicich mirné klesla na 111,1
bodu. Z prlzkumu, kterym se spotfebitelska dlvéra méri, vyplynulo, Ze vzrostl podil spotfebitell
ocekavajicich pro obdobi pfistich dvanacti mésict zhorseni celkové ekonomické situace v Cesku.
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Sezénné oéiiténé indikitory divéry - bazické indexy
base indices,

Zdroj: €sU

Inflace v eurozéné v prosinci klesla na 2%. Nejvyssim tempem rostla inflace v sektoru sluzeb 3,4%,
nasledovany sektorem potravin, alkoholu a tabaku 2,6 %, naopak inflace v sektoru energii klesala -1,9%.
Nejnizsi inflaci vykazal Kypr 0,1%, naopak nejvyraznéji ceny vzrostly na Slovensku a v Estonsku 4,1%.

Polozky nejvice ovliviujici inflaci eurozony - prosinec 2025
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Také ECB bude zasedat na za¢atku Unora, takze Urokova sazba prozatim zlstane 2%. Centralni banka rovnéz
naznacila, Ze s Upravami Urokd nehodla spéchat. Je pravdépodobné, Ze ke sniZeni sazeb na Unorové
zaseddni nepfistoupi.

Mira nezaméstnanosti v eurozéné se v listopadu (Udaje za prosinec 2025 budou zvefejnény aZ na zacatku
Unora 2026 — tato prodleva ve zverejiiovani dat je béznd, proto je tomu tak i vtomto ekonomickém
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nezaméstnanych ma Spanélsko (10,4 %), Francie (7,7 %) a Italie (5,7 %).

Spotrebitelska dlvéra v eurozéné klesla v prosinci o 0,4 bodu na hodnotu -14,6 bodu. Pokles dlvéry
spotrebitell reflektuje zhorsujici se ekonomickou situaci a mlze znamenat, Ze domacnosti budou spise
Setfit a omezovat vydaje. To by ale mohlo mit negativni vliv na ekonomické oZiveni eurozény.
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Inflace v USA v prosinci zkopirovala listopadové hodnoty a zlistala na 2,7%. Nahoru inflaci tahly cen
potravin a bydleni, naopak ji snizovaly ceny aut. Inflacni cil FEDu je 2%. K tomu jeSté pfeci jenom néco
zbyva a z tohoto Uhlu pohledu FED nejspiSe Urokové sazby nezméni.

Americka centralni banka (FED) zaseda na konci ledna, a tak sazby zatim zlstanou v pasmu 3,50 aZ 3,75%.
Je tézké predpovidat, jaké bude lednové rozhodnuti FEDu o uUrokovych sazbach. UZ prosincové zasedani
nebylo jednotné, kdyZ jeden z bankérl poZzadoval vyraznéjsi pokles, nez byl nakonec schvélen a dva bankéri
chtéli sazby zachovat beze zmény. Problémem jsou nejednoznacné signdly z ekonomiky i to, Ze béhem

relativné dlouhého vladniho shutdownu vznikly znatelné mezery v reportovanych makroekonomickych
datech.

Mira nezaméstnanosti USA v prosinci klesla na 4,4%. Americké podniky se nyni stavéji k nabirani novych
zaméstnancl opatrnéji, mimo jiné kvali dovoznim cldim a rdstu investic do umélé inteligence. Moc se
nepropousti ani nenabira.
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Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistic

Index americké spottebitelské divéry Conference Board se v prosinci snizil na 89,1 bodu. Spotrebitelé ve
svych odpovédich nejéastéji uvadéli obavy z vysokych cen a inflace, dopadi cel a obchodnich valek a
politické nejistoty. Pokles dlivéry nastal i presto, Ze FED v prosinci pfistoupil ke tfetimu sniZeni Grokovych
sazeb v roce 2025.
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CEE dluhopisy: PrileZitost pro investory, ale s opatrnosti

CEE dluhopisy jsou dluhové cenné papiry vyddvané stdty, institucemi nebo korporacemi v regionech
Stfedni a Vychodni Evropy. Zahrnuji statni dluhopisy, korporatni emise nebo specidlni typy zajisténé aktivy,
jako jsou hypotéky nebo jiné majetkové polozky. Tyto dluhopisy slouzi k financovani infrastruktury,
podnikovych projektl nebo verejnych vydajli. Investofi poskytuji kapital vyménou za pravidelné droky a
vraceni jistiny po uplynuti splatnosti, coz je ¢ini vhodnymi pro ty, ktefi hledaji stabilnéjsi pfijem oproti
akciim.

Vynosy z téchto dluhopisl jsou Casto atraktivni ve srovnani s konzervativnimi isporami, jako jsou bankovni
vklady nebo spofici ucty. Typicky se pohybuji v rozmezi 3-8 % rocné, v zavislosti na typu emise a trznich
podminkach, s moznosti fixnich nebo variabilnich Urokd. To znamena, Ze investice mlZe pfinaset
pravidelny pfijem, ktery prekracuje inflaci a pomdaha zachovat kupni silu penéz. Pro fondy zamérené na
CEE dluhopisy jsou obvyklé trochu nizsi vynosy, kolem 2—6 %, ale diky rozloZeni do vice nastrojl nabizeji
vétsi stabilitu.

Long-term government bond yields
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Kazda investice nese rizika, a u CEE dluhopisll jsou tyto faktory vyraznéjsi kvali regionalnim specifiklim.
Klicové riziko spocivd v mozném selhani emitenta splatit dluh, coz mizZe byt ovlivnéno ekonomickou
nestabilitou, vysokymi rozpoctovymi deficity nebo geopolitickymi udalostmi. Inflace a zmény Urokovych
sazeb centrdlnich bank mohou snizit redlny vynos nebo zpUsobit pokles hodnoty dluhopisti na
sekunddrnim trhu. Dale hrozi ménova rizika, pokud jsou emise v lokdlnich méndch, a politicka nestabilita,
ktera ovliviiuje cely region. Na rozdil od pojisténych bankovnich vkladl zde neni zaruka vraceni kapitalu.
Proto je lepsi investovat do fond(, které rozkladaji riziko tim, Ze investuji do vice dluhopist nez kupovat
jednotlivé dluhopisy. Zvlast u korporatnich dluhopisi se nékdy tézko vyhodnocuje riziko nesplaceni
dluhopisu emitentem.

Vyhodou CEE dluhopisl je to, Ze umoznuji dosahnout vyssich vynosl neZ tradi¢ni Uspory. Pfispivaji k
diverzifikaci portfolia tim, Ze rozsifuji expozici na rychle rostouci ekonomiky mimo zapadni trhy. Mnohé
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emise (zvlast statnich dluhopisl) podléhaji regulaci, coz zvySuje transparentnost, a fondy nabizeji
profesionalni spravu, ktera snizuje individualni rizika.

evvs

citlivy na externi Soky, Jako jsou globalni krize nebo zmény v politice EU, coZz mliZe vést k vétsi volatilité.
Dariové zatizeni Urokd (napfiklad 15 % v Ceské republice) snizuje €isty vynos. Navic zavislost na
ekonomickém cyklu mize zpUsobit zpozdéni v platbach nebo pokles hodnoty.

Vyhled pro CEE dluhopisy v roce 2026 je smiSeny, s prevahou optimismu, ale s vyznamnymi riziky.
Ekonomiky regionu by mély rlst nad trendem, podporované EU fondy a exportem, coz by mohlo posilit
poptavku po dluhopisech. Ocekava se silna nabidka i poptdvka po vladnich a zajisténych emisich diky
vysokym fiskalnim deficitim, s vynosy kolem 3 %. Nicméné pretrvavaji vyzvy jako rostouci nesoulad mezi
zemémi, demografické tlaky, geopolitické napéti, by mohly omezit vynosy. Vyssi verejné vydaje by mohly
vést k zuZovani spreadl, coZ by prospélo investorim. Celkové je dulezité vybirat kvalitni emise a
monitorovat externi faktory, jako jsou globalni drokové sazby nebo energetickd krize. Pro omezeni rizika je
dobré zamérit se na investice do dluhopisovych fondd.

U nds v KKIP mame dva nové fondy, které mohou byt vhodné pro konzervativni investory, s ohledem na
jejich obecnou charakteristiku i zahrnuti CEE dluhopisu.

EnCor Dluhopisovy, otevieny podilovy fond: Tento fond se zaméfuje na dosazeni stabilniho zhodnoceni s
nizkou volatilitou prostfednictvim investic do kvalitnich dluhopist z vyspélych i rozvijejicich se trha.
Obecné nabizi vynosy kolem 4-5 % rocné, s historickou vykonnosti pfiblizné 4,79 % p.a. a kumulativnim
rGstem okolo 11 %. Riziko je nizké diky hedgingu proti kurzovym a drokovym zméndm, s poplatkem za
spravu 1,25 %. Pokud jde o CEE dluhopisy, tak fond zahrnuje expozici na regiondlni dluhopisy, véetné
Ceskych, coz prispiva k diverzifikaci v CEE kontextu, i kdyZ neni vyhradné zaméreny na tento region.

VIG Czech Short Term Bond Investment Fund A: Tento fond investuje prfevazné do kratkodobych ¢eskych
statnich a quasi-statnich dluhopis(, s cilem prekonat vynosy bankovnich vkladd pfi nizkém riziku
(hodnoceni 2/7 SRI). Vykonnost ¢ini pfiblizné 2,57 % za posledni rok, s YTD rdstem 0,07 % v roce 2026 a
aktivy okolo 93 milion USD. Doporuceny horizont je 6 mésici. Obecné je to bezpecna volba pro
kratkodobé Uspory. Zaméreni na Cesko, které je souddsti regionu, poskytuje pfimou expozici CEE
dluhopistim, s hedgingem proti ménovym rizikim, avsak bez Sirsiho regionalniho rozsahu.

Ostatni fondy zamérené prevazné na investice do ceskych statnich dluhopis(:

Goldman Sachs Czech Crown Short Duration Bond: Tento fond investuje prevainé do kratkodobych
Ceskych statnich a quasi-statnich dluhopis(, s cilem pfekonat vynosy bankovnich vkladl pfi nizkém riziku
(hodnoceni 2/7 SRI). Vykonnost ¢ini ptiblizné 2,7 % za posledni rok, s aktivy okolo 730 milion( CZK.
Doporuceny horizont je 12 mésici. Obecné je to bezpecna volba pro kratkodobé Uspory. Zaméreni na
Cesko, které je soucasti regionu, poskytuje pfimou expozici CEE dluhopistim.
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Goldman Sachs Czech Crown Bond: Tento fond investuje pfevainé do Ceskych statnich a quasi-statnich
dluhopist, s primérnou duraci portfolia na neutralni Grovni 6 let. Jedna se o fond s nejdelsi duraci mezi
ostatnimi fondy na ¢eském trhu . Vykonnost Cini priblizné 1 % za posledni rok, s aktivy okolo 8 miliard CZK.
Doporuceny horizont je min. 4 roky. Fond je uréen investordm, ktefi hledaji zhodnoceni stfednédobych
dluhopist a nevadi jim zvy$end citlivost fondu na vyvoj trokovych sazeb. Zaméreni na Cesko, které je
soucasti regionu, poskytuje pfimou expozici CEE dluhopistim.

Zdroje:
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Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

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