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Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Zati 2025: Rozdilny vyvoj inflace v CR a EU, éekani na USA
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Ménova politika nyni stabilni

Inflace v CR v zéfi klesla na 2,3% a klesla tak jiz
Hlavni makro-ekonomické potieti v fadé. Vyrazné se na poklesu projevily
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ukazalete a jak s nimi ceny potravin, které postupné klesaji jiz od
pracovat cervence. Nicméné problémem z(stava i nadale

rast cen sluzeb a bydleni. | pfes pokracujici pokles
se na 2% cil CNB dostaneme nejspise a7 v pFistim
roce.

Ceskd narodni banka zasedala na konci zafi a
ponechala trokovou sazbu beze zmény na Grovni 3,5%. Pfes pokles inflace pravdépodobné letos CNB jiz
sazby nesnizi. V Ceské ekonomice existuji stale inflacni tlaky jako napfiklad trh prace a rychle rostouci mzdy,
ceny nemovitosti, rdst cen sluzeb, mnoZstvi penéz v obéhu nebo fiskalni politika, z globalniho hlediska
predstavuje nejistotu valka na Ukrajiné a vyvoj na Blizkém vychodé&. CNB tak bude ke sniZovani sazeb
pfistupovat opatrné.

Mésicni vyvoj meziro¢niho indexu spotrebitelskych cen
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Hruby domaéci produkt v CR vzrostl ve druhém kvartdle meziroéné o 0,5%. Rdst HDP podpofila hlavné
domaci spotfeba, naopak negativné plsobila investi¢ni aktivita a bilance zahrani¢niho obchodu. DilezZitéjsi
nez samotny vyvoj HDP je skutecnost, Ze v fijnu MMF pomérné vyrazné zlepsil odhad rlstu ceské
ekonomiky. V letodnim roce by mé&l HDP v CR dosahnut 2,3% a v roce 2026 2%. Lepsi predikce je rozhodné
pozitivni zprava, ktera signalizuje stabilizaci nasi ekonomiky, ale rlst HDP je stale pod dlouhodobym
potencialem.

Nezaméstnanost v Ceslu byla v zafi 4,5%. Nezaméstnanost jako takova je v prib&hu roku ovlivnéna
cyklickym charakterem nékterych odvétvi (napf. zemédélstvi) a rdznymi dalsimi vlivy. V zati se jedna o pfiliv
Cerstvych absolventd, ktefi se hlasi na Grady prace. Vzhledem k tomu, Ze nezaméstnanost zUstala na stejné
Urovni jako v srpnu, vypadd to, ze vétsina absolvent(i nasla praci. V roce 2025 nezaméstnanost v CR
pomalu roste. To je zplisobeno nevyraznymi vykony ¢eského priimyslu. Tradi¢né jsou v CR velké rozdily
Vv nezaméstnanosti mezi jednotlivymi regiony. Nejvyssi je dlouhodobé v Usteckém kraji, kde v zaFi €inila
6,8%. Naopak nejnizsi podil nezaméstnanych byl v Praze, a to 3,5%.

Indikator diivéry spotiebiteld v CR vzrostl v zafi o0 4,5 bodu na 103,5 bodd. Rist ukazatele zplsobilo to, 7e
vice domdcnosti véri ve zlepseni své financni situace v pfistich 12 mésicich a zdroven se snizil pocet
spotiebitel oekdvajicich zhorieni ekonomické situace v CR. Pozitivni oéekdvani spotiebitell by mély vést
ke zvyseni jejich spotfeby a tim i k rlstu HDP.

Inflace v eurozéné mirné zrychlila na 2,2%. Struktura inflace zUstava i nadale podobna jako v minulych
mésicich. ZdraZuji sluzby, dol{l inflaci tlaci ceny potravin a energii. Podle makroekonomické projekce EBC
vydané v zafi se ocekava, Ze v roce 2025 dosahne inflace v priméru 2,1 %, poté v roce 2026 klesne na 1,7
% a nasledné v roce 2027 vzroste na 1,9 %. Jadrova inflace by méla klesnout s tim, jak budou mzdové tlaky
a rlst cen sluzeb sldbnout a jak posilujici euro bude drzet rist cen zboZi pod kontrolou.

ECB zaseda na konci fijna a nenajdeme Zzadné informace, které by naznaCovaly sniZzeni sazeb.
Nejpravdépodobnéjsim scénafem je stabilita sazeb.

HDP Eurozony se ve druhém ctvrtleti zvysil 0 0,1%. Rostouci realné mzdy a zaméstnanost spolu s novymi
vladnimi vydaji na infrastrukturu a obranu (zejména v Némecku) by mély posilit domaci poptavku v
eurozoné. ECB tak v zati upravila predikce HDP pro letosek i dalsi roky. Primérné meziro¢ni tempo ristu
redlného HDP by mélo dosahnout trovné 1,2 % v roce 2025, 1,0 % v roce 2026 a 1,3 % v roce 2027.

Srpnova mira nezaméstnanosti v eurozéné dosdhla hodnoty 6,3%. Nejvyssi miru nezaméstnanosti ma
Spanélsko, nasleduje Recko. Nezaméstnanost roste i v Némecku (6,3%) kde pracovni trh ovliviiuje
hospodarska stagnace uplynulych let. Na Slovensku byla v srpnu mira nezaméstnanosti 5,3% a v zati se
oCekdvd nezaméstnanost okolo 5%.

Index spotiebitelské dvéry v eurozoné ze zari 2025 vykresluje obraz opatrného optimismu. Index vzrostl
00, 6 bodu na -14 9, ¢imz pFekonaI pFedchozi hodnotu -15 5. Toto zIepéenl' nazna(“:uje Ze domécnosti jsou
stabilizaci trhu prace. | pres rlist ale z(stava tento ukazatel hluboko pod dlouhodobym primérem. Priizkum
provadi Evropska komise a méfi dlvéru spotrebiteldl na stupnici od -100 do 100, kde -100 oznaduje
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extrémni nedostatek dlvéry, 100 oznacuje plnou davéru a 0 oznacuje neutralni nazor. Dlouhodoby pramér
fady je -10 bodd.

EU long-term average
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Zdroj: Evropskd komise

Kvlli americkému shutdownu se zdrzi zvefejnéni americké inflace za zari. Bude nejspiSe zverejnéna az
24.10. Financni trhy tak nyni nejvice ovliviiuji mozna Trumpova cla. Donald Trump, v reakci na dlkladnéjsi
kontrolu exportu vzacnych surovin ze strany Ciny, pohrozil dodate¢nym 100% clem na &inské zbo?i a sluzby.
Nicméné je pravdépodobné, Ze probéhnou jednani a neni tedy jisté, zda budou cla v této vysi zavedena
ptipadné zda viibec budou zavedena.

Americka centrdlni banka (FED) zasedd podobné jako EBC na konci fijna. Po zafiovém sniZeni sazeb se
neceka dalsi zména, nicméné dllezity bude vyvoj ekonomickych ukazatel(.

Americkd federdini vlada zahdjila 1. fijna novy fiskalni rok. Nicméné se ji nepodafilo zajistit financovani,
protoZze senat odmitl navrhy republikdni o demokrat( a Urady tak musi omezit svij provoz. Tento stav se
nazyva shutdown. Kvuli shutdownu mizZeme ocekavat zpozdéni nebo dokonce odloZeni zverejnéni dat
federdlnimi agenturami. Nejde o vyloZené vyjimecnou situaci, protoZze ke sporlim o financovani dochazi
opakované.

Ekonomika USA ve druhém Ctvrtleti rostla nejrychleji za témér dva roky, a to hlavné diky spotrebitelskym
vydajim. Hruby domdci produkt USA ocidtény o inflaci vzrostl podle zpravy Ufadu pro ekonomickou
analyzu (BEA) v pfepoctu na ro¢ni tempo o 3,8 %. Po poklesu v prvnim Ctvrtleti je to velky obrat a zaroven
to znamena zaZzehnani hrozby technické recese (pokles HDP ve dvou Ctvrtletich po sobé). Podle dostupnych
dat z poloviny roku 2025 se ocekava mirny rast, zfejmé nad 2% mezirocné.

Oficidlni mira nezaméstnanosti v USA za zafi jesté neni k dispozici, ale predpoklad je, ze zlistane na
srpnové hodnoté 4,3%. Navzdory stabilni mife nezaméstnanosti panuji na trhu obavy z jeho celkového
oslabeni. RUst zaméstnanosti se v roce 2025 zpomalil, coZ naznaduji i revize starSich dat. Nedavné Udaje

@ KK INVESTMENT www.kkip.cz Z4¥i 2025 | 3
PARTNERS



Investujme svedomite,
pro spolecnou budoucnost ‘ d ’l j N

ukdazaly, Zze pocet vytvorenych pracovnich mist do bfezna 2025 byl o 911 000 nizsi, nez se plvodné
odhadovalo.

Index spotiebitelské dlivéry v USA se v zafi snizil na 55,1 bodu ze srpnovych 58,2 bodu. Spotrebitelé se
obdvaji rizik souvisejicich s oslabujicim trhem prace, nejistym vyvojem inflace i rizik v podnikatelském
prostredi. V USA se mlzeme setkat s nékolika rdznymi mérenimi indexu spotrebitelské davéry. Vyse
uvedenda hodnota je Index University of Michigan (hodnoty nad 100 ukazuji optimisticky spotrebitelsky
sentiment). MlZeme najit také Udaje od Conference Board (soukroma vyzkumné organizace), podle
kterych se index dlvéry spotrebitelt sniZil o 3,6 bodu na hodnotu 94,2. U tohoto indexu je dobra
ekonomicka situace nad hodnotou 90 bodU. Stadi sledovat jen jeden z index(, i kdyZ se vystupy mohou
lisit. DaleZité je sledovat i trendy.
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Zdroj: CNB Globdlni ekonomicky vyhled zafi 2025 Zdroj: CNB Globalni ekonomicky vyhled zafi 2025

Klicové makroekonomické ukazatele a jejich vliv na trhy

V dnesnim globalnim financnim prostredi hraji makroekonomické ukazatele klicovou roli pfi formovani
investorova ocekdvani a rozhodovani. Tyto metriky nejen odrazeji aktudlni stav ekonomiky, ale také
predikuji budouci trendy, které ovliviiuji vynosy na akciovych a dluhopisovych trzich. Pro zkusené investory,
je duleZité chapat nejen povrchni dopady, ale i podkladové mechanismy — jako jsou zmény v diskontnich
sazbdch, rizikovych prémiich nebo korporatnich cash flow. Jedna se o hruby domdci produkt (HDP), inflaci
(méfenou indexem spotfebitelskych cen, CPl), Urokové sazby (stanovené centralnimi bankami), miru
nezaméstnanosti a index spotrebitelské dlvéry. Tyto ukazatele odrazZeji celkovou ekonomickou zdravi a
ovliviiuji investorova ocekavani ohledné rastu, rizik a ndvratnosti investic.

Hruby domaci produkt (HDP): Indikuje celkovou ekonomickou aktivitu; vyssi rlst naznacuje silnéjsi
ekonomiku, coz podporuje akcie, ale mlze zvysovat tlaky na dluhopisy.
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Inflace (CPl): Mé&fi zmény cen; mirna inflace je pro trhy pfizniva, ale vysoka eroduje hodnotu a zvysSuje
volatilitu.

Urokové sazby: Stanovuji naklady na kapital; jejich zmény pfimo ovliviiuji diskontni sazby a alokaci mezi
aktivy.

Mira nezaméstnanosti: Odrazi zdravi trhu prace; nizka Uroven podporuje spotiebu, ale mliZe signalizovat
prehrati ekonomiky.

Index spotiebitelské dlivéry: Ukazuje optimismus spotfebitell; vyssi hodnoty predpovidaji vyssi vydaje,
coz prospiva akciim.

Akciové trhy reaguji na tyto ukazatele prostfednictvim ocekavani budoucich zisk( firem a rizikového
prémie. Vys$si HDP napfiklad zvySuje korporatni pfijmy, coZ zvySuje ceny akcii, zatimco inflace muze
zvySovat ndklady a sniZovat marze.

Dluhopisové vynosy se pohybuji inverzné k cendm; Urokové sazby pfimo ovliviuji yieldy, kde vyssi sazby
snizuji ceny existujicich dluhopist. Inflace eroduje redlnou hodnotu fixnich plateb, coZ zvysuje pozadované
vynosy.

Zkuseni investofi by méli monitorovat tyto ukazatele v kontextu ekonomického cyklu; napfiklad v expanzi
nizka nezaméstnanost podporuje akcie, ale mlzZe vést k vyssim sazbam, coz tlumi dluhopisy.

Tyto ukazatele nejsou izolované; ¢asto se prolinaji — napriklad vysoka inflace mGze vést k vy$sim Grokovym
sazbam, coz ovlivni HDP.

Hruby domaci produkt (HDP)

HDP predstavuje agregatni méfitko ekonomické produkce a je casto povazovdn za "barometr"
hospodarského zdravi. Historicky se ukazalo, Ze rGst HDP o 1 % muZe korelovat s narlistem korporatnich
ziskl o 5-10 %, zavisle na sektoru.

Vys$si HDP signalizuje expanzi, coZ zvySuje korporatni pfijmy prostifednictvim vyssi spotieby a investic. V
Gordonové ristovém modelu pro oceriovani akcii (P = D(1+g)/(r + mt - g), kde g je rdst dividend, r diskontni
sazba a mrizikové prémie) rostouci HDP zvysuje g (o¢ekavany rist dividend), coz vede k vy$sim cenam akcif
a vynosim. Napfiklad béhem expanze po COVID-19 v roce 2021 rlst HDP v USA o 5,7 % ptispél k rally na
S&P 500 o vice nez 20 %. Naopak pokles HDP (recese) snizuje zisky, zvysuje rizikové prémie a vede k poklesu
cen akcii, jako v roce 2008, kdy pokles HDP o 2,5 % zpUsobil pad akcii o 37 %.

Silny rlist HDP ¢asto vede k ocekavani vyssich urokovych sazeb centralnich bank, coZ zvysuje yieldy (vynosy)
novych dluhopisl a sniZuje ceny existujicich (inverzni vztah). Durace dluhopist (citlivost na zmény sazeb)
zvySuje volatilitu u dlouhodobych bond(. Napfiklad v obdobi vysokého rlistu HDP yieldy 10letych US
Treasuries stoupaji, protoZe investofi pozaduji vyssi kompenzaci za riziko inflace.
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Inflace (CP1)

Inflace méfi snizeni kupni sily penéz a centralni banky ji cili na drovni kolem 2 %. Vysoka inflace (nad 3 %)
historicky koreluje s nizsimi redlnymi vynosy na trzich.

Mirna inflace podporuje nominalini rist ziskl, coZ zvysuje ceny akcii. Vysoka inflace vsak zvySuje vstupni
naklady, sniZzuje marze a vede k vy$sim sazbam, coz diskontuje budouci cash flow (vys$si r v Gordonové
modelu). Studie ukazuji, Ze pfi inflaci nad 3 % redlné vynosy S&P 500 klesaji 0 1-2 % ro¢né.

Inflace sniZuje realnou hodnotu fixnich kupdnu, coz zvySuje poZzadované yieldy a sniZuje ceny bond(. Pro
dlouhodobé dluhopisy s vysokou duraci miZze 1% narGst inflace sniZit cenu o 8-10 %. TIPS (inflacné
indexované dluhopisy) poskytuji ochranu, ale konvenéni bondy trpi, jako v 70. letech, kdy vysoka inflace
zpUsobila pokles yieldld o 15 %. Podobny dopad na dluhopisy bylo mozné pozorovat v roce 2022, kdy byla
celosvétoveé vysoka inflace.

Urokové sazby

Urokové sazby jsou nastrojem monetarni politiky; jejich zmény ovliviiuji naklady kapitalu a maji okamzity
dopad na trhy.

Vyssi sazby zvysuji naklady na dluh, snizZuji investice a spotifebu, coz diskontuje budouci zisky (vyssi r v
Gordonové modelu) a to vede k poklesu cen akcii. Napfiklad v roce 2022 rist sazeb Fedu o 4 % zpUsobil
pokles S&P 500 o 18 %. Nizsi sazby stimuluji rlst, jako v roce 2020, kdy nulové sazby podpofily rally o 16
%.

Existuje inverzni vztah: vyssi sazby sniZuji ceny existujicich bondd (vyssi yieldy), zatimco nizsi sazby je
zvysuji. Durace hraje vyznamnou roli — 10lety bond muze ztratit 7 % ceny pti 1% ristu sazeb. To ovliviiuje
i korporatni bondy, kde spread (rozdil rizikové a bezrizikové Urokové miry) nad bezrizikovymi dluhopisy
roste pfi vyssim riziku.

Mira nezaméstnanosti

Tento ukazatel odrazi zdravi trhu prace; nizka troven (pod 4 %) signalizuje plnou zaméstnanost, ale mize
vést k mzdové inflaci.

NiZsi nezaméstnanost zvySuje spotfebu, coZ podporuje zisky a ceny akcii. V expanzi je rostouci
nezaméstnanost paradoxné pozitivni pro akcie, protoze signalizuje nizsi sazby; v recesi je negativni kvali
poklesu rlstu HDP. V expanzi zpravy o rlstu nezaméstnanosti zvysuji vynosy o 0,14 %, zatimco v recesi je
snizuji 0 0,06 %.
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Rostouci nezaméstnanost signalizuje slabsi ekonomiku, cozZ vede k nizsSim sazbam a vyssim cenam bondf

evvs

Mira nezaméstnanosti v eurozéné

Realny HDP v eurozéné (v % pracovni sily)
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Zdroj: ECB makroekonomické projekce pro eurozénu Zdroj: ECB makroekonomické projekce pro eurozénu

Index spotfebitelské dlivéry

Tento index méFfi optimismus spotrebiteld ohledné ekonomiky a financi; hodnoty nad 100 indikuji
optimismus.

Vyssi dlvéra zvySuje vydaje, coZz podporuje zisky a ceny akcii. Pokles dlvéry vede k Usporam, snizuje
spotfebu a vynosy; studie ukazuji, Ze pokles o 10 bod muZze snizit S&P 500 o 5-7 %. Nedostatek dlivéry
ovliviiuje trhy vice neZ pesimismus.

Vyssi dlivéra signalizuje rast, coz miiZe zvySovat yieldy (niZsi ceny bond() kvali o¢ekavanym vyssim sazbam.
Pokles divéry zvySuje poptavku po bezpecénych aktivech, coz zvySuje ceny dluhopisa.
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Sezoénné otisténé indikatory duvéry CR /bazické indexy

Dlouhodoby primée (2003 - 2023) = 100 | Long forrn aver

~—— Souhmny indikator —— Podnikateisky indikator ~— Spotfebitelsky indikator
Economic sentiment indicator Business indicator Consumer indicator

Zdroj: €SU Konjunkturalni prazkumy - zafi 2025

Makroekonomické ukazatele nejsou statické. Jejich vliv zavisi na fazi ekonomického cyklu, navzajem se
ovliviiuji a mohou vyrazné ovlivnit ceny akcii i dluhopisu. Investofi by méli tyto ukazatele sledovat, aby
dokazali alespon caste¢né predikovat vyvoj cen akcii a dluhopist. Nicméné stale plati, Ze zakladem je
spravna diverzifikace portfolia.

Zdroje:

Obr 1: Cesky statisticky urad

Obr 2: Evropskd komise

Obr 3: CNB Globdini ekonomicky vyhled zdfi 2025
Obr 4: CNB Globdini ekonomicky vyhled zdfi 2025
Obr 5: ECB makroekonomické projekce pro eurozénu
Obr 6: ECB makroekonomické projekce pro eurozénu

Obr 7: CSU Konjunkturdini prizkumy - zé#i 2025

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 dilezité informace a
dokumenty tykajici se zminovanych fond(, véetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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