KKIP Monthly

Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svéte

Srpen 2026: Hlavni ekonomické ukazatele (inflace a
urokova mira, HDP a jejich vliv na financni aktiva)

Inflace nabira na sile v CR i EU, USA zatim beze
zmeény

Americky akciovy trh

Inflace v Ceské republice v srpnu vzrostla na 1,9%. Opét klesly ceny potravin, naopak vzrostly ceny
pohonnych hmot. Dobrou zpravou je, Ze postupné klesa tempo rlstu cen sluzeb. Na podzim se, kvuli nizsi
srovnavaci zakladné a rlstu cen pohonnych hmot, mize inflace dostat nad 2% a na zacatku roku 2027
dokonce na 3% Hodné bude zalezet na tom, jak se budou dal vyvijet ceny na energetickych trzich.

Ani na svém zasedani 17.9 bankovni rada CNB nezménila trokové sazby. Ty tak zGstavaji na hodnoté 3,75%.
Rozhodnuti bylo jednomysiné navzdory silicim inflaénim tlakim v ¢eské ekonomice. Proinflacné pUsobi
pokracujici rychly rist mezd, ktery souvisi s pfetrvavajicim napétim na trhu prace. Rizikem je také moiné
zrychleni tvorby penéz v ekonomice kvili vétsimu dluhovému financovani domacnosti i vladnich instituci.

Nezaméstnanost v CR se v srpnu nezménila a zGstala na hodnoté 5%, miné se snizil pocet volnych mist.
Nejvy$si nezaméstnanost zUstala v Usteckém kraji, kde ¢inila 7,3%. Nasledoval Moravskoslezsky kraj se

evvs

Divéra spotiebitelll v eskou ekonomiku se opét sniZila. Indikator davéry spotiebiteld v CR v srpnu klesl o
3,3 bodu na hodnotu 102,3. Vice spotriebitelll hodnoti hlfe svoji soucasnou financ¢ni situaci i vyhled
celkové ekonomické situace v CR pro pfistich 12 mésict. Do vysledku se promitaji i obavy z riistu cen.
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Inflace v eurozéné vsrpnu vzrostla na 3,3%. Za rlstem inflace staly zejména ceny energii, které se
mezirocné zvysily o 14,3%. Nicméné zdraZovani energii zatim nevede k plosSnému ristu cen zboZi a sluzeb.
Jadrova inflace dokonce klesla z ¢ervencovych 2,5% na 2,4%. Pro ECB to znamend, Ze nemusi s pfipadnym
zvySenim Urokovych sazeb pospichat.

Mira inflace (HICP)

(year-on-year percentage change)
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Zdroj: ECB

ECB na svém zafiovém zasedani rozhodla zvysit Urokové sazby o 0,25 bazickych bodl. Hlavni (depozitni)
urokova sazba, tak stoupla na hodnotu 2,5%. Ekonomicky vyhled zlistava velmi nejisty, pficemz previadaji
rizika rdstu inflace a oslabeni hospodarského ristu. Podle ECB zlstane inflace nad dvouprocentnim cilem
deldi dobu, proto ke zvySeni sazeb pfistoupila.

V Cervenci 2026 se mira nezaméstnanosti v eurozéné zménila jen mirné na 6,4% a i nadale zlstava stabilni.
Oproti Cervenci zlstal v eurozoné pocet nezaméstnanych na stejné Urovni. V porovnani s loriskym
cervencem se pocet nezaméstnanych v eurozoné zvysil o 175 000.
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Duvéra spotrebitelll v eurozoné v Cervenci vzrostla na -15,5 bodu. Toto zvyseni znamenalo Ctvrté mésiéni
zlepseni v rfadé, ¢imzZ se dlvéra dostala na nejvyssi Uroven od Unora 2026. Spotfebitelé jsou ponékud
optimisti¢téjsi ohledné budoucnosti a financni situace svych domacnosti. Na druhou stranu jsou méné
ochotni v pfistich 12 mésicich provadét vétsi nakupy a zhorsSila se i jejich oekavani ohledné SirSiho

ekonomického vyhledu.

Inflace v USA v srpnu zlstala na hodnoté 3,4%. Velkou mérou tahnou inflaci energie, hlavné pohonné
hmoty. Jadrova inflace sice v meziro¢nim vyjadreni mirné zpomalila na 2,4%, ale v mezimésicné zrychlila
20,2% na 0,3%. ZvySené tempo sidrzi i ceny v jadru inflace, které svéd¢i o tom, Ze zpomaleni samo o sobé
pfijde téZko. Zaroven ceny energii nepfijemné zvedaji inflacni oekdvani na financnich trzich. To vSe vytvari
tlak na FED, aby zakrocil zvySenim drokovych sazeb i pfipadnym vyhledem dalSiho zvySovani.

Americkd centralni banka (FED) na svém zafiovém zaseddni zvysila urokovou sazbu o 0,25 procentniho
bodu do pasma 3,75 — 4%. Rozhodnuti bylo jednomysIné, kdyZ pro néj hlasovalo vsech 12 ¢lend vyboru.
Zvyseni sazeb bylo ocekavané v podstaté celym trhem a bylo by spiSe prekvapeni, kdyby FED sazbu
nezvysil. Zdsadnim momentem je snaha bankérll dostat pod kontrolu inflaci. Pokud inflace nezacne klesat,
muzZeme do konce roku Cekat jesté alespon jedno dalsi zvyseni sazby.

United States Fed Funds Interest Rate (%)
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Mira nezaméstnanosti v USA se v srpnu nezménila a zUstala na 4,1%. Americka ekonomika v srpnu vytvofrila
mimo zemédélsky sektor pfiblizné 162 000 pracovnich mist a tim pomaha udrzet ekonomicky rlst. Stabilni

trh prace mize podporit rozhodnuti FEDu o zvySeni Urokovych sazeb.

Index americké spotrebitelské dlvéry Conference Board klesl v srpnu 2026 na hodnotu 89,4 bodu.
Spottebitelé pozitivné vnimaji stabilitu trhu prace. Naopak jsou skeptictéjsi ohledné budoucich podminek
v podnikani a vyhledu pfijm0 v nadchazejicich mésicich.

Americky akciovy trh

Americké akcie v letosnim roce opétné dokazuji svou silu a investordim pfinaseji solidni zhodnoceni, ackoli
makroekonomické prostredi celi riznym vyzvam.

Hlavni americky akciovy index S&P 500 od zac¢atku roku pripisuje dvouciferné zhodnoceni (pfiblizné 12 %),
pricemz technologicky index Nasdaq Composite vykazuje jesté vyraznéjsi tempo rlstu. Hlavnim motorem
tohoto vyvoje neni pouhd spekulace, ale realna ziskovost americkych spolecnosti.

K 11.zafi 2026
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Zdroj: S&P Global

Firmy v indexu S&P 500 reportuji vyborné hospodarské vysledky, které v priméru prekonavaji pavodni
ocekavani analytikd. Zvlasté spolecnosti spojené s vyvojem umeélé inteligence, datovymi centry, cloudem
a polovodic¢i nadale tahnou cely trh nahoru.

Struktura amerického trhu z(stava v uréitém ohledu koncentrovana. Nejvétsi technologické spolecnosti
(tzv. "Megacaps") maji v indexu S&P 500 obrovskou vahu a vykazuji vysoky podil na celkovém vynosu
indexu.

e Technologicky sektor a Al: Z(stavaji hlavnim hybatelem diky masivnim kapitalovym vydajim do
infrastruktury a technologické obmény.

e Tradicni sektory: Primysl, energetika ¢i financni sektor vykazuji mirnéjsi, ale stabilni rlst, coz
pomdha tlumit pfipadné vykyvy v technologiich.

o Site trhu: Dobrou zpravou je, 7e ziskovost se postupné zacind §ifit i do dalSich odvétvi mimo Gzkou
skupinu lidr(i, coz poskytuje trhu zdravéjsi zaklad.
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Na obrazku vidite akcie indexu S&P500 rozdélené podle sektorl a odvétvi. Velikost predstavuje trini
kapitalizaci. Cisla a barvy reprezentuji vynos od zacatku roku a je ziejmé, 7e vysoky vynos mohou pFinaset
i firmy z jinych sektord, neZ je technologicky, i firmy s mensi trni kapitalizaci.
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Pfi pohledu na ocenéni trhu pomoci ukazatele Forward P/E (pomér trini ceny akcie k oéekdvanému zisku
na akcii v nasledujicich 12 mésicich) se index S&P 500 pohybuje vrozmezi 20 az 24ndsobku ziskl. Historicky
dlouhodoby primér se pfitom pohybuje kolem hranice 17 az 18nasobku.

Vyssi valuace samy o sobé neznamenaji, Ze akcie museji klesat, ale ukazuji na vysoka ocekavani trhu:

1. Vysoka ziskovost a marze: Americké korporace dosahuji vysoké rentability a rostouci produktivity
prace.

2. Oc¢ekavani budouciho rastu: Trh jiz nyni zapocitava budouci efektivitu plynouci z automatizace.

Vyssi ocenéni vSak pfirozené znamena méné prostoru pro pfipadna zklamani — pokud by zisky firem
zaostaly za oCekavanim, trh mize reagovat zvySenou citlivosti a kratkodobou korekci.

Soucasny vyvoj na burze je Uzce spjat s makroekonomickou situaci v USA, kterou charakterizuji tfi
propojené faktory:

e Stabilni trh prace: Mira nezaméstnanosti se drzi na nizkych drovnich (kolem 4,1-4,2 %). Lidé maji
praci a mzdy mirné rostou, coz udrzuje spotfebu domacnosti — hlavniho tahouna amerického HDP
—v dobré kondici.

e Vytrvala inflace: Inflacni tlaky sice mirné polevily, ale jaddrova inflace se stdle drii nad 2% cilem

centrdlni banky. K tomu pfispivaji vyssi ceny energii i pretrvévajici naklady v sektoru sluzeb. Vyssi
inflace vytvati tlak na zvySeni urokovych sazeb.
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e Rozhodovani FEDu a trokové sazby: Americka centralni banka (FED) zvysila urokovou sazbu 00,25
procentniho bodu a to na akciovy trh miZe zafungovat jako pomysina brzda. V investi¢cnim svété
plati, Ze ¢im jsou sazby vyssi, tim vétsi silou stahuji ceny akcii dold.

Pro firmy bude mit zvySeni Urokové sazby nékolik dopadu:
1. ZdraZeni penéz pro firmy i spotrebitele
ZvySeni sazeb znamend, Ze si komercni banky pUGjcuji penize draz, coz se okamzité prenese do drazsich
uvérd a hypoték pro firmy a bézné lidi.
e Pro firmy to znamena vy3si naklady na splaceni dluhli a expanzi. Tim jim klesaji jejich Cisté zisky.
e Pro lidi to znamena, Ze vice penéz spolykaji splatky hypoték a uvér(, takZe jim zbyvd méné na

utraceni. ProtoZe je americkd ekonomika taZena ze 70 % spotfebou domacnosti, mlzZe to vést ke
zpomaleni hospodarského rlstu.

2. Tlak na pokles cen akcii (tzv. pfecenéni)

Americky trh je aktualné ocenén pomérné vysoko (P/E kolem 20-24). Akcie se ocenuji podle toho, jaké
zisky firmy vygeneruji v budoucnu. KdyZz ale rostou uUrokové sazby, hodnota téchto budoucich penéz z
pohledu dneska klesa (penize v bance totiZz ponesou vyssi bezrizikovy urok). Vysledkem je, Ze investofi uz
nebudou ochotni platit za akcie tak vysoké ceny a trh mize projit korekci.

3. Vétsi konkurence bezpecnych investic

KdyZ FED zvysi urokové sazby, automaticky vzrostou i vynosy statnich dluhopisi nebo Uroky na sporicich
Uétech. Pro mnoho investor( (zejména téch konzervativnéjSich nebo velkych fondl) se stane velmi lakavé
presunout cast penéz z rizikovéjsich akcii do bezpecnéjsich dluhopist, které najednou nabizeji solidni a
jisty vynos. Odliv penéz z akciového trhu pak zplsobuje pokles cen akcii.

4. Sektorové rozdily: Kdo prohraje a kdo muize odolat?
Zvyseni sazeb nezasahne vsechny firmy stejné:

e Nejvice zasazené (Technologie a rlistové akcie): Firmy, které nesou hlavni vinu rlstu (napf. IT, Al),
jsou na sazby velmi citlivé. Jejich hodnota je totiZ postavena na ocekavani obrovskych zisk( za
mnoho let. Zvyseni sazeb je obvykle posle doll nejrychleji.

e Zadluzené firmy: SpoleCnosti, které k fungovani potfebuji neustdle refinancovat své dluhy, budou
mit velké problémy s ristem nakladd.

e Kdo mizZe odolat (Banky a tradicni hodnota): Financni sektor (banky, pojistovny) z vyssich sazeb
Casto CasteCné profituje, protoze mulzZe uUcétovat vyssi Uroky z Uvérd. Relativné dobfe mohou
vzdorovat i firmy produkujici nezbytné spotrebni zbozi (potraviny, Iéky), protoZe jejich produkty
lidé kupovat nepfestanou.
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Pro zbyvajici ¢ast roku Ize na americkém trhu ocekavat pokracovani rlstového trendu, avSsak doprovazené
zvySenou volatilitou. Klicovymi udalostmi budou nadchazejici vysledky firem za tfeti Ctvrtleti a rétorika
FEDu ohledné nastaveni ménové politiky pro dalsi obdobi.

Pro dlouhodobého investora z této situace vyplyvaji jasné praktické zasady:

e Dodrzujte investicni horizont: Kratkodobé vykyvy cen jsou pfirozenou soucasti trhu. Dlouhodoby
trend americké ekonomiky a korporatnich zisk( zUstava rostouci.

o Dbejte na diverzifikaci: Vedle dynamické technologické slozky je vhodné mit v portfoliu
zastoupeny i defenzivnéjsi sektory Ci kvalitni dluhopisy, které vyvazuji celkové riziko.

e \Vyuzivejte pravidelné investovani: V obdobich vyssSich valuaci je nejlepSim nastrojem proti
Casovani trhu pravidelny nakup, ktery priméruje nakupni cenu.

Americky akciovy trh nabizi pevny zaklad podloZeny redlnymi vysledky firem. Uspé$nd strategie nespociva
v odhadovani kratkodobych vykyv(, ale v disciplinovaném dodrZovani schvaleného investi¢niho planu.

Zdroje:

Obr 1: Prognéza MFCZ srpen 2026
Obr 2: Prognéza MFCZ srpen 2026
Obr 3: ECB

Obr 4: Trading Economics

Obr 5: S&P Global

Obr 6: FINVIZ - financial visualizations

Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a mliZze byt pouZit pouze k propagaci
pFislusné 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 vynosl budoucich. Hodnota investice mUze kolisat a neni zarucena navratnost investované castky.
Investor by si mél zjistit, které investicni ndstroje jsou pro néj vhodné. Vsechny dulezité informace a
dokumenty tykajici se zminovanych fondl, vcetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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