KKIP Monthly

Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Srpen 2025: Inflace v CR na poklesu, ale alarmem by mély
byt mzdy, rust cen v USA a pokles sazeb na dolaru

Pokles inflace v CR, drobny Dalsi pokles inflace v CR,
rust v EU, dalsi rist inflace drobn\'/ rist vEU a Opét

v USA o USA
, rust cenv
Pokles sazby na USD, ostatni
mény stabilni Inflace v CR v srpnu nadale klesala na 2,5%. Ke
dvéma procentim by se mohla dostat v priibéhu
Trh prace v USA na sestupu pFistiho roku. Nejvice zleviuji energie, naopak

narlst cen je v sektoru sluzeb. Jde zejména o cenu
najemného ve vleku rostoucich cen byta, dale pak
v pohostinstvi a ceny ubytovani.

Porovnani ekonomik Ciny a
Indie

Ceska narodni banka zasedd na konci zafi. Neni
vSak pravdépodobné, Ze by pfristoupila ke snizeni
sazeb. Inflace sice kles3, ale velkym prekvapenim je rychly rast prmérné mzdy. Primérna hruba mzda v
tuzemsku stoupla v letoSnim druhém ctvrtleti meziro¢né o 7,8% na 49.402,-- KE. Pfi zohlednéni inflace,
ktera Cinila 2,4%, mzda realné vzrostla o 5,3%. RUst primérné mzdy je dobrou zpravou pro HDP, ale zvysuje
inflaénich tlaky ve sluzbach. CNB bude nejspise opatrna. V leto$nim roce se snizeni sazeb jiz nemusime
dockat.
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Vyvoj priumérné hrubé mésiéni mzdy

na prepottené potty zaméstnancl za Ctvrileti (v KE)
EBT{KE
_ DEETTE
K& I
- & i
] Q'-I..h ,."\‘_uq"

; o
pj\'.“zﬁ ¥ Ri% .n'v-:'lfo

50 000 K
DG 8T07 KE

45 000 KE

40 000 K

35 000 KE

30 000 K

25000 KE

20 000 KE

15 000 KE

10 000 K

5000 KE

0 KE

Zdroj: €sU

V eurozéné v srpnu inflace mirné zrychlila na 2,1%. Trendy jednotlivych komodit zlstaly stejné jako
v minulych mésicich. ZdraZovaly zejména potraviny a sluzby, naopak ceny energii pokracovaly v poklesu.
Stale vSak plati, Ze necitelna americka obchodni politika a pokracujici evropsky hospodarsky rlst vytvareji
inflacni rizika.

ECB i na svém zatiovém zasedani ponechala zakladni Urokovou sazbu beze zmény. Ta tak zlstala na 2%.
Inflace z(stava na dlouhodobém cili ECB a jeji vyhled do konce roku se neméni. Rist ekonomiky (HDP) byl
v zafiové progndze revidovdn smérem nahoru z 0,9% na 1,2%. Vzhledem k tomuto vyvoji ekonomiky nema
ECB dlvod sazby ménit a je moZné, Ze sazby na stavajici Urovni vydrzi delsi dobu. K ladéni sazeb smérem
doll by doslo v ptipadé rychlejsiho poklesu inflace a/nebo negativniho prekvapeni na strané rustu
ekonomiky eurozény.
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Americka inflace v srpnu vzrostla na 2,9%. Po predchozi stagnaci nastartoval rlist cen potravin a stoupaji
také ceny energii. Pfesto celkové neni vyvoj americké inflace nijak prekotny a necekany. Celni politika USA
se do inflace stale nepromitd a nejsou ani vyrazné inflacni tlaky ze strany domdci poptavky. V americké
ekonomice jsou nyni vyraznéjsi problémy, na které bude FED pravdépodobné reagovat pti rozhodovani o
urokovych sazbach.

Americkd centradlni banka (FED) na svém zafiovém zasedani snizila zakladni Urokové sazby o Ctvrt
procentniho bodu do pasma 4,00-4,25%. Ke sniZeni FED pfistoupil, pfestoZe inflace mirné roste. Hlavnim
motivem je podpofrit americkou ekonomiku. Zpomaleni americké ekonomiky se projevuje slabsim rlistem
spotrebitelskych vydajl, a hlavné na trhu prace ptibyva méné pracovnich mist, neZ je potreba k udrzeni
stabilni zaméstnanosti. DlleZitd je i progndza FEDu, ktera naznacuje dalsi snizeni sazeb o pul procentniho
bodu do konce leto$niho roku.

Jednim z hlavnich faktord snizeni sazeb v USA byla data z trhu prace resp. jejich velkd revize. Americky
statisticky drad prace jednou rocné porovnava meési¢ni odhady s administrativnimi zdznamy od
zaméstnavateld. Tyto zdznamy jsou podrobnéjsi a presnéjsi a porovnani ukazalo, Ze odhady byly vyrazné
nadhodnocené. Podle revize je odhad poctu zaméstnanych nizsi o 911 tisic. Primérny mésicni prirlstek
tak nebyl kolem 150 tisic, jak naznadovaly plvodni Udaje, ale jen néco pres 70 tisic. Takto velkd Uprava
odhadu neni béznd. Naposledy k ni doSlo v roce 2009. Srpnovy report z trhu prdce pfinesl slabd data,
pfibylo jen 22 tisic mist a nezaméstnanost stoupla na 4,3 procenta. Trh prace USA se ochlazoval rychleji,
nez se zddlo, a to by mohlo vést ke stagflaci — tedy zpomaleni ekonomiky pfi sou¢asném ristu inflace. A to
FED nechce dopustit.
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EKONOMIKA CiNY A INDIE: PRILEZITOSTI, RIZIKA A DOPAD NA AKCIOVE TRHY
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V roce 2025 se globalni ekonomika potyka s fadou vyzev, véetné geopolitickych napéti, inflacnich tlak( a
zmén v obchodnich politikdch. Hodné se mluvi o USA a jeji celni politice a také o Evropé. Pozornost je také
tfeba vénovat asijskému kontinentu, kde mezi nejvyznamnéjsimi hrace (a to ze svétového hlediska) patfi
Cina a Indie, dvé nejvétsi rozvijejici se ekonomiky svéta, které spole¢né predstavuji vice ne? tietinu svétové
populace a vyznamny podil na globalnim ristu. Obé zemé jsou zajimavé i z pohledu kontrastni trajektorie
jejich vyvoje v poslednim obdobi - Cina bojuje s defla¢nimi tlaky a strukturdlnimi vyzvami, zatimco Indie
profituje z robustniho rlistu a demografickych vyhod.

Ekonomika Ciny

Cinskd ekonomika v roce 2025 vykazala mirny rist, prestoze Celila fadé internich i externich prekazek. V
prvni poloviné roku dosahl hruby domaci produkt (HDP) rlstu 5,3 % mezirocné, pohanéného silnym
pramyslovym vykonem, exporty a cilenymi investicemi. Celoro¢ni progndza viak ukazuje na zpomaleni na
priblizné 4,6 %, coz je mirné nad plvodnimi ocekavanimi diky lepsimu neZ ocekdavanému vykonu ve
druhém ctvrtleti. Mezi klicové pfrileZitosti patfi rozvoj nizkohladinové ekonomiky, vyroba dronl a
inteligentnich siti, kde se ocekava trini velikost 1,5 bilionu juand do konce roku. Dalsi pfileZitosti je
stimulace domaci poptdvky prostfednictvim fiskalnich opatfeni, ktera by mohla stabilizovat spotfebu a
podpofit exporty navzdory obchodnim omezenim.

Stimulaéni opatieni v €iné funguiji - na zakladé narastu prodeje domacich
spotiebic¢i

Prodej v Ciné za klouzavy pilrok
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Zdroj: Fidelity international, ¢erven 2025

Na druhé strané rizika zahrnuji deflacni tlaky, coz potvrzuji spotiebitelské ceny, které klesaji od inora 2025,
coz ptipomind negativni japonskou zkuSenost z 90. let. Vy$si obchodni bariéry, zejména ze strany USA,
ohroZuji zaméstnanost v exportnich sektorech, kde je pfiblizné 100 milionl pracovnich mist. DalSimi riziky
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jsou vysoky dluh a slaba spotrebitelska dlvéra, coz vede k predpokladu zpomaleni rlistu na 4,6 % v roce
2025 a dale na 4,3 % v roce 2026. Tyto faktory mohou posilit volatilitu na globalnich trzich, protoze Cina
ovliviiuje komoditni ceny a dodavatelské fetézce.

Cinské akciové trhy v roce 2025 a vyhled na dalsi roky

Akciové trhy v Ciné zaZily v roce 2025 volatilni, ale celkové pozitivni vyvoj. Index Shanghai Composite
(SHCOMP) vykazal k 4. zari 2025 rocni rast (YTD) o 11,66 %, kdyZ uzaviel na 3 766 bodech. Tento rist byl
pohanén stimulaénimi opatfenimi a oslabenim amerického dolaru, coZ zvysilo vynosy pro zahraniéni
investory. Podobné index Hang Seng (HSI) zaznamenal YTD rlst o 24.75 %, s uzaviraci hodnotou kolem 25
490 bod(. Rally byla podporena rekordnimi Usporami domacnosti, které proudily do akcii, a oéekavanim
dalsich stimuld.

V roce 2026 mohou Ccinské akcie prekonat americky trh diky nizkym valuacim (P/E kolem 11x) a
potencidlnimu rdstu HDP. Zalezi na tom, zda vlada zvysi fiskalni dluh a podpofi poptavku, na druhou stranu
rizika jako deflace a geopolitické napéti mohou vést ke korekci. Cinskd ekonomika aspiruje na to, aby
predehnala Spojené staty a stala se nejsilnéjsi ekonomikou svéta.

Shanghai Composite Index
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Zdroj: marketwatch.com

Ekonomika Indie

Indickd ekonomika v roce 2025 pokracuje v robustnim rlstu, pohanéném spotfebou, kapitdlovymi trhy a
vladnimi reformami. Ocekavany rist HDP ¢ini 6,3 % pro rok 2025, s priimérem 6,5 % mezi lety 2025-2030.
Diky tomu se mUzZe stat Ctvrtou nejsilnéjsi ekonomikou svéta a drzi titul nejrychleji rostouci velké
ekonomiky svéta. Indie tézi z digitdlnich sluzeb a softwarového exportu, ale v poslednich letech se
dostavaiji ke slovu i dalsi obory jako je automobilovy primysl, elektronika, polovodice nebo obnovitelné
zdroje energie. Cennou indickou devizou je demografické sloZeni, kde Indie profituje z mladé, vzdélané
populace a rostouciho stfedniho stavu. Silné kapitalové trhy a zmény ve spotrebitelském chovani budou
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nadale podporovat rust indické ekonomiky. Diky makroekonomické stabilité je ¢astecné odizolovana od
globalnich sok.

Indie ma nejvyssi miru rastu (HDP) v Asii
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Zdroj: Mezindrodni ménovy fond, 31.12.2023

Indickad rizika zahrnuji infla¢ni tlaky, rostouci nezaméstnanost a globalni nepfiznivé faktory, jako jsou vyssi
urokové sazby v USA. PrestozZe Indie z(istdva relativné odolna, mohou potencialni tarifni valky a zmény v
globalnim obchodu ovlivnit jeji exporty. Celkové je vyhled pozitivni, s o¢ekdvanim zlepseni rdstu v roce
2025 diky strukturdlnim reformam.

Indické akciové trhy v roce 2025 a vyhled na dalsi roky

Indické akciové trhy v roce 2025 zaznamenaly navzdory globalni volatilité mirny rast. Index Nifty 50 vykazal
YTD rast o 4,56 %, s uzaviraci hodnotou kolem 24 715 bodd. BSE Sensex dosahl YTD rdstu o 3,30 %,
uzaviraje na priblizné 80 718 bodech. Tento vykon byl podporovan silnym ekonomickym zdkladem a
prilivem investic, prestoze trhy jsou nyni obchodovany na prémiovych valuacich (P/E cca 22,3).

Vyhled do roku 2026 je optimisticky: Sensex by mohl dosahnout 89 000 bod( do cervna 2026, cozZ
predstavuje 10% upside, diky makroekonomické stabilité a rlstu zisk(. Nifty 50 se o¢ekava na 28 000
bodech do zafi 2026. Rizika zahrnuji korekce kv(li prehfatému trhu, ale dlouhodoby potencidl z(stava silny,
s o¢ekdvanym ro¢nim rlstem akcii 0 20 % do roku 2029.
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Souhrnem

Ekonomiky Ciny a Indie predstavuji kontrastni pfileZitosti pro investory - Cina nabizi valuace s vysokym
potencidlem ndvratnosti pfi riziku deflace a sloZité geopolitické situace, zatimco Indie 1aka stabilnim rlistem
a demografickymi vyhodami pfi riziku dopadu globalnich Sokl. Akciové trhy obou zemi v roce 2025
vykazaly pozitivni vyvoj, s vyhledem na dalsi rlst v roce 2026, pokud se podati fesit kli¢ova rizika.

Pro investofi je to pfileZitost diverzifikovat portfolia. Nicméné je pro optimalizaci ndvratnosti potieba
sledovat makroekonomické indikatory, jako jsou stimulaéni bali¢ky v Ciné a reformy v Indii.
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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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