KKIP Monthly

Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Cervenec 2026: Hlavni ekonomické ukazatele (inflace a
urokova mira, HDP a jejich vliv na financ¢ni aktiva)

e Rist inflace v CR, EU a mirné zpomaleni v USA

v

¢ Investicni prilezitosti v regionu Nordics

Inflace v Ceské republice v ¢ervenci vzrostla na 1,7 %. Klesaji ceny potravin, naopak rostou ceny sluzeb,
alkoholu a tabaku. Pro rozhodovani CNB o UGrokovych sazbach je dlleZitéj$i vyvoj jadrové inflace, ktera
mirné zrychlila 2,9 % v porovnani's 2,8 % v ervnu.

Bankovni rada CNB zasedala na za¢atku srpna a ponechala Urokové sazby beze zmény na hodnoté 3,75 %.
Dle vyjadieni guvernéra CNB Alese Michla je CNB se sou¢asnym nastavenim sazeb aktudlné spokojend. Do
budoucna si bankovni rada nechava vSsechny mozZnosti oteviené. Bankovni rada opét vyhodnotila rizika a
nejistoty vyhledu plnéni inflacniho cile v souhrnu jako proinfla¢ni. Dldvodem je rlst inflace v sektoru
sluZeb, rast spotfeby domacnosti i rlist cen nemovitosti.

Nezaméstnanost v CR v &ervenci stoupla na hodnotu 5 %, zvysil se i pocet volnych mist. Nardst
nezaméstnanosti v letnich mésicich je béZnou zaleZitosti. Z ¢asti se na ném podileji Zeny, které odkladaji
nastup do prace az na obdobi pred zacatkem skolniho roku nebo po skonceni letnich prazdnin, kdy se znovu
obnovuje pravidelny provoz skol a skolskych zafizeni. Ke konci cervence evidovaly uUrady prace 16379
absolventl skol vSech stupnd vzdélani a mladistvych. Na celkové nezaméstnanosti se absolventi a mladistvi
podileji 4,5 %.

Indikdtor diivéry spotiebiteld v CR v ¢ervenci mirné klesl na hodnotu 105,6. Spotiebitelé se obavaji
predevsim zhorSeni ekonomické situace v pfistich dvanacti mésicich i zhorseni vlastni finan¢ni situace.
Pokles indikatoru tak odrazi obavy spottebiteld z hospodaiského vyvoje CR v dalsich 12 mésicich.

HDP Ceské republiky ve druhém &tvrtleti 2026 vzrostl dle predb&iného odhadu o 2 %. Ceska ekonomika se
ukazuje byt odolnd vici vnéjsich geopolitickym vlivim i Soku zplsobenému konfliktem na Blizkém
vychodé. Tento rist HDP je vyssi nez rist HDP Evropské unie (1,2 %) a da se tedy povaZovat za solidni
vysledek nasi ekonomiky.
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6.8.2026 zvefejnila CNB letni prognézu makroekonomickych ukazatel(.

Hruby domaci produkt (mzr. zmény v %)
Rust domaci ekonomické aktivity se bude v letosnim roce pohybovat mirné nad 2 %, v pfistich dvou
letech dosahne pfiblizné 2,5 %.

2026 2027 2028 8
Inflace (%) 2,0 2,5 2,4 6
Hruby domaci produkt (mzr. zmény v %) 2,2 2,7 25 4
Urokové sazby 3M PRIBOR (%) 3,7 3,9 3,7 2
Ménovy kurz (CZK/EUR) 243 244 243 5
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Zdroj: CNB progndza léto 2026 Zdroj: CNB progndza léto 2026

Inflace v eurozdéné v Cervenci vzrostla na 2,9 %. Inflace se tak opét o néco vzdalila dvouprocentnimu cili
ECB. Do rdstu inflace se podobné jako v CR promita piedevsim rist cen energii a sluzeb.

ECB na svém Cervencovém zasedani ponechala sazby beze zmény. Hlavni urokova sazba, tak zlstava na
hodnoté 2,25 %. Prezidentka ECB Christine Lagardeova na tiskové konferenci prohlasila, Ze pres panujici
nejistotu spojenou s konfliktem na Blizkém vychodé, ma evropska ekonomika dobré predpoklady tuto

vy

nejistotu zvladnout. Neni vSak vylouéeno, Zze ECB sahne k navyseni sazeb jiz na svém pristim zasedani.

V Cervnu 2026 cinila sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti v eurozéné 6,3 % a jiz nékolik mésicl zlstava
stabilni. V eurozéné bylo evidovano 11,130 milionu nezaméstnanych. Nezaméstnanost mladych (do 25 let)
v eurozoné klesla na 14,8 %. V nezaméstnanosti panuji v ramci Evropy vyrazné rozdily. Tradi¢né si nejlepsi
pozici dr#i Cesko a Bulharsko. Na opa&ném konci Zebfic¢ku zGstava Finsko a Spanélsko.

Unemployment rates
seasonally adjusted series, %
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Davéra spotrebitelll v eurozdné v ¢ervenci vzrostla o 1,7 bodu na -15,9 bodu. Dlvéra spotiebitell je stale
pod dlouhodobym primérem a nedosahuje hodnot pred zacatkem valky na Blizkém vychodé.
Spotrebitelské dlivéra se pfilis neméni, z toho plyne, Ze nalada spotrebitel( zUstava prevaziné pesimisticka.
Nedochazi ani k dalSimu zhorSovani, ani k viditelné Ulevé, coZ mizZe naznacovat, Ze domacnosti nadale
zvazuji své vydaje obezietné a vycCkavaji na jasnéjsi signaly ohledné ekonomického vyvoje v eurozéné.
Spotifeba domacnosti mlze i nadale zUstdvat utlumenad, pokud nedojde k vyrazné;jsi zméné ekonomickych
podminek.

Ekonomika eurozény (HDP) vzrostla o 0,4 %, pficemz v prvnim c¢tvrtleti stagnovala. V meziro¢nim srovnani
rast eurozény pak zrychlil na 1 %. Jedna se o predbézné bleskové odhady vyvoje HDP, které vychazeji z
neuplnych zdrojii dat a mohou se jesté dale zpresnovat. Mezi ¢lenskymi staty, pro které jsou k dispozici
Udaje za druhé Ctvrtleti roku 2026, zaznamenalo nejvyssi narust ve srovnani s predchozim Ctvrtletim Irsko
(+3,9 %), nasledované Litvou (+1,7 %) a Svédskem (+1,4 %). Nejnizéi tempo ristu bylo zaznamenéno v
Belgii a Rakousku (v obou zemich 0,0 %).

Investi¢ni spolecnost Fidelity International vydala v priibéhu Iéta revidovany makroekonomicky vyhled pro
rok 2026. V ramci ného konsensualni pfedpovéd vyvoje HDP a inflace.

2026 real GDP growth consensus forecast
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Inflace v USA v &ervenci mirné zpomalila na 3,4 %. Klesla i jddrova inflace. Cervencova data ukazuji na
mirné zmirnéni cenovych tlakd, inflace ale z(stava nad dvouprocentnim cilem FEDu. Vyvoj cen tak dal
nechava otevienou otdzku, zda americkd centralni banka na zafijovém zasedani pfistoupi ke zvySeni
urokovych sazeb.

Americka centralni banka (FED) na svém Cervencovém zasedani ponechala sazby na stejné urovni jako
doposud v pasmu 3,5 - 3,75 %. Proti zachovani sazeb na dosavadni Grovni hlasovali 3 z 12 ¢lend ménového
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vyboru, ktefi se vyslovili pro zvyseni zakladni sazby o ¢tvrt procentniho bodu. Podle zpravy FEDu z(stava
inflace nad dvouprocentnim cilem, ale hospodarska aktivita navzdory zvysené nejistoté roste solidnim
tempem. Pravé vzhledem ke zvySené inflaci je v pfistich mésicich pravdépodobnéjsi spiSe navyseni
urokovych sazeb.

Prestoze v americké ekonomice v ¢ervenci mimo zemédélstvi v Cisté bilanci zaniklo 23 tisic pracovnich mist,
klesla mira nezaméstnanosti na 4,1 %. Problém je, Ze ekonomika USA musi kazdy mésic vygenerovat asi
100tisic mist, aby trh prace drzel tempo s rlstem poctu lidi v produktivnim véku. Zanik pracovnich mist
miZe v dalSich mésicich zpUsobit rlist nezaméstnanosti.

Index americké spotrebitelské divéry Conference Board klesl v ¢ervenci o 1,4 bodu na 90,8. Spotrebitelska
dlvéra tak pokracovala v celkové klesajicim trendu patrném od konce roku 2021. Pokles indexu reflektuje
obavy spotrebitelll obavy kvili cendm potravin a geopolitickému napéti. Océekavani ohledné budouciho
vyvoje ekonomickych podminek zUstdvaji utlumena. Hodnoceni inflacnich tlakd stdle ovliviiuje naladu
domacnosti.

Hruby domaci produkt USA se podle prvniho odhadu ministerstva obchodu ve 2. ¢tvrtleti v pfepoctu na
cely rok zvysil 0 1,5 %. Takovy rlist amerického HDP nevypada moc robustné, ale napfiklad spotfebitelské
vydaje, které jsou klicovou soucasti americké ekonomiky, vzrostly 0 2,1 % po 0,4% ristu v prvnim Ctvrtleti.
Kombinace slabsiho rlistu a pokracujiciho zdrazovani komplikuje rozhodovani americké centralni banky.
Pokud by cenové tlaky pretrvavaly soucasné s Utlumem ekonomiky, mohla by zesilit debata o stagflaci,
tedy stavu, kdy hospodarstvi stagnuje, ale cenova hladina nadale roste. Investi¢ni spolecnost Fidelity
International prisuzuje stagflacnimu scénafi v USA pravdépodobnost 30 %.
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Zdroj: Fidelity International Global Macro Outlook
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Investicni ptileZitosti v regionu Nordics

KdyZz se mluvi o investovani, vétSina investorl automaticky uvaZuje o americkych technologickych
gigantech nebo tradi¢nich velmocich eurozény. V Evropé vsak existuje region, ktery dlouhodobé vynika
mimoradnou stabilitou, technologickou vyspélosti a schopnosti generovat atraktivni vynosy: Nordics
neboli Severské zemé (Svédsko, Dansko, Norsko, Finsko).

Hlavni pilife: V ¢em spociva sila Severskych zemi?

Severské ekonomiky dlouhodobé patfi k nejrozvinutéjsim a nejstabilnéjsim na svété. Jejich akcie nabizeji
investorim mix rlstu a bezpeci. Mezi hlavni silné stranky regionu patti:

¢ Inovativnost a zelena transformace: Severské firmy jsou svétovymi lidry v oblastech, jako jsou
Cistd energie, automatizace, farmacie, zdravotnické technologie a IT. Pfechod k udrzitelnému
hospodarstvi zde probiha nejvyssim tempem na svété.

¢ Silné verejné finance a instituce: Na rozdil od mnoha zemi jizni Evropy ¢i USA maji Severské staty
nizké statni zadluzeni, vysokou transparentnost a stabilni pravni prosttredi. To dava vladam prostor
podporovat ekonomiku, aniz by hrozila dluhova krize.

e Priznivy ménovy cyklus: Drivéjsi a razantnéjsi snizovani Urokovych sazeb ze strany severskych
centralnich bank (zejména svédské Riksbank) uvolnilo Uvérové podminky pro firmy a pfineslo
ulevu spotrebitelim.

e Vysoka kupni sila obyvatelstva: Kombinace klesajici inflace, rdstu redlnych mezd a darfiovych ulev
(napt. ve Svédsku a Dansku) vytvafi silnou domaéci poptavku.

Na co si dat pozor: Hlavni rizika a vyzvy

Zadnd investiéni prilezitost se neobchazi bez rizik. U severského trhu je potfeba poéitat s nasledujicimi
faktory:

Seversky trh je z velké Casti exportné orientovany. Jakékoliv naruseni globalniho obchodu se do vysledku
mistnich firem promitne rychleji nez u uzavienych ekonomik.

e Zavislost na globalni poptavce a geopolitice: Vzhledem k malé velikosti domdcich trhi zavisi fada
severskych firem na exportu. Geopolitické napéti, cla ¢i vykyvy cen energii na svétovych trzich
predstavuji pfimé riziko.

e Sektorova koncentrace: Neékteré severské trhy jsou pomérné uUzce zamérené. Danskému

akciovému indexu dominuje farmaceuticky sektor, norskému trhu zase energetika a komodity.

e Ménové riziko: Mimo Dansko, které pevné vaie svou ménu na euro, maji Svédsko a Norsko
vlastnimi plovouci mény (SEK a NOK). Kurzové vykyvy vici euru Ci Ceské koruné tak mohou ovlivnit
celkovy vynos.
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Ohlédnuti za 1. pololetim 2026: Navrat k rdstu a Zivy primarni trh

Prvni polovina roku 2026 potvrdila, Ze severské ekonomiky a jejich akciové trhy Uspésné prekonaly drivéjsi
utlum a prechazeji do faze stabilniho rlstu.

e Stabilizace trhi a oZiveni spotfeby: Po volatilnim zacatku roku, ovlivnéném globalni geopolitikou
a cenami energii, se akciové indexy v regionu stabilizovaly. Hlavnim motorem se stal ndavrat
spotrebitelské divéry diky klesajicim drokovym sazbam a ristu realnych prijma.

e Vysoka aktivita na trhu novinek (IPO): V prvnim pololeti 2026 vstoupilo na severské burzy celkem
24 novych spoleénosti. Nejaktivngj§im trhem bylo Svédsko s 10 novymi emisemi, z hlediska
objemu vybraného kapitalu vedlo Norsko (kde probé&hlo mimo jiné velké vyclenéni ndmofrni divize
Kongsberg Maritime). Aktivita se navic po delsi odmlce vratila i do Danska.

e Selektivni pfistup investorti: Trh se posunul od spekulativniho rlstu k udrZitelnéjsimu,
fundamentalnimu vybéru firem, coZ svédci o jeho zdravi.

Prehled ekonomik: CtyFi zemé, Etyfi rGzné pribéhy
Pti investovani do Nordics je dileZité nevnimat region jako jeden celek. Kazda ze zemi nabizi trochu jiny

profil:

Vyhled rdstu HDP

Zemé Hlavni hnaci sektor Hlavni investicni lakadlo
v 2026-2027
. Pramysl, doprava, . Cyklické oZiveni, nizka inflace,
Svédsko | TV P 2,6 % az3,0 % yidicke ozive
finance, IT silné fiskalni stimuly.
Dansko Farmacie, zelend Stabilni rist nad Svétové zdravotnické a
energetika, doprava primérem EA farmaceutické spolecnosti.

Ropa, plyn, obnovitelné L, L, Energeticka bezpecnost Evropy a
Pa, Py Solidni, expanzivni & P Py

Norsko . oo o
zdroje, rybolov silny suverénni fond.

Lesnictvi, prlmyslova ., L., Konsolidace verfejnych financi,
Mirné zaostavani

Finsko . sy .
technologie, IT atraktivnéjsi ocenéni firem.
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Vyhled do konce roku 2026 a na rok 2027: Predstihnou Severské staty zbytek Evropy?

Ocekavani pro druhou polovinu roku 2026 a nadchazejici rok 2027 jsou prevaziné optimisticka. Analytické
progndzy naznacuji, Ze seversky region jako celek poroste rychleji nez primér eurozony.

Klicové trendy pro nadchazejici obdobi:

1. Spotfebitel v hlavni roli: Vyznamna dariova opatieni a uvolnéna ménova politika v Svédsku,
Dansku a Norsku podpofi soukromou spotfebu. Domacnosti maji k dispozici vyssi readlné pfijmy,
cozZ se pozitivné projevi v maloobchodé, sluzbach a bankovnim sektoru.

2. Rust firemnich a statnich investic: Vyznamny rist se oCekava v oblastech obranného priimyslu,
pfenosovych energetickych siti a infrastruktury. Tyto sektory budou profitovat z masivnich
evropskych i narodnich investi¢nich balickd.

3. Restrukturalizace a vyclenovani firem (Spin-offs): Soukromé fondy (Private Equity) i velké
korporace budou pokracovat v uvadéni dcetinych spolecnosti na burzu, coZ pfinese na trh nové
zajimavé tituly.

V nabidce investi¢ni spolecnosti KK Investment Partners (KKIP) je pfimo urcen pro investice do severského
regionu vlajkovy fond od BNP Paribas Asset Management, ktery je dostupny v CZK i EUR:

BNP Paribas Nordic Small Cap
Tento fond je primarni volbou, pokud chce klient ¢istou a zamérenou expozici na seversky akciovy trh.

Fond investuje do akcii malych a stfednich spole¢nosti (Small & Mid Caps) pdsobicich v Svédsku, Dansku,
Norsku, Finsku a na Islandu.

Sprava fondu: Podkladové portfolio spravuje renomovany nordicky spravce Alfred Berg (soucast skupiny
BNP Paribas) s lokalnimi investi¢nimi tymy pfimo ve Stockholmu, Oslu a Helsinkach.

Malé a stredni severské firmy cCasto predstavuji inovativni Stiky v oblastech technologii, zelené
transformace a prlimyslu s vysokou pridanou hodnotou.

Dlouhodobé kategorie Nordic Small Caps dosahuje atraktivnich vynosu diky silnému domacimu prostredi
i schopnosti firem globdlné expandovat.

Fond uplatriuje pfisna ESG kritéria a udrzitelné investovani.
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VYKONNOST (KUMULATIVNI ZA 5 LET) (CZK) BNP PARIBAS NORDIC SMALLCAP

Vykonnost k 30.06.2026 (v %)

YTD 1mésic 3 mésice 6 meésicod 1 rok 2 roky 3 roky 4 roky S roky
® FOND 123 =377 4,83 123 10,71 21,62 51,98 50,75
® BENCHMARK 0,28 -3,93 3,76 0,28 693 14,84 38,85 51,44
Kalendarni vykonnost k 30.06.2026 (v %)
2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
® FOND 16,71 17,91 546
@ BENCHMARK 14,69 898 14,35

Zdroj: KKIP

Dalsi moznosti, jak do akcii Nordics investovat jsou Globalni a evropské ESG nebo tématické fondy se
zaméfenim na energetickou transformaci, vodni hospodarstvi nebo udrzitelnou energetiku (napi. BNP
Paribas Aqua nebo Global Environment), kde maiji severské lidry trhu plosné vysoké zastoupeni.

V obecnych evropskych akciovych fondech byvaji severské trhy (zejména Dansko a Svédsko)
reprezentovany pomérné silnou vahou diky vysoké kvalité a stabilnim rozvaham tamnich firem.

Region Nordics predstavuje skvély nastroj pro geografickou i sektorovou diverzifikaci portfolia. Nabizi
prileZitost, jak investovat do inovativnich a dlouhodobé udrZitelnych spole¢nosti s vysokymi standardy
fizeni (ESG), které sidli v politicky i ekonomicky stabilnich zemich.

Zdroje:

Obr 1: CNB prognéza léto 2026

Obr 2: CNB prognéza léto 2026

Obr 3: Eurostat

Obr 4: Fidelity International Global Macro Outlook
Obr 5: Fidelity International Global Macro Outlook
Obr 6: Fidelity International Global Macro Outlook

Obr 7: KKIP
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Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a miZe byt pouZit pouze k propagaci
prisludné 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
zarukou vynosUl budoucich. Hodnota investice muze 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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