KKIP Monthly

Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Brezen 2026: Sok na trhu fosilnich paliv - jak se promita do
vyvoje inflace?

O I R IS 1o (i Vse vzhuru nohama po
M¢énova politika v bodé obratu utoku na Iran

° Dopad krize v Perském zalivu Inflace v CR v bfeznu vystoupala na hodnotu 1,9%.

do CEE Ddvodem ristu inflace je zdrazeni pohonnych
hmot kvili vélce v irdnu, co? se zac¢ina odraZet iv
cendch dalsich vyrobk a sluzeb. Sluzby meziro¢né
zdrazily 04,7%. Rlst inflace bude pokracovat,
protozZe efekt rlstu ceny ropy a zdraZzovani paliv
bude stdle vyraznéjsi a projevi se i na cenach

energetickych spolecnosti.

Bankovni rada CNB bude zasedat v kvétnu a pravdépodobné ponechd sazby beze zmény na Urovni 3,5%.
Kvli irdnské valce bude inflace pod tlakem, a i kdyZ by se ceny ropy mohly pomérné rychle uklidnit po
ukonéeni konfliktu, nebude CNB riskovat. Zasadni bude vyvoj jadrové inflace (co? je inflace o¢isténd o
nestalé vlivy - potraviny, energie, pohonné hmoty a administrativni zasahy - regulované ceny, dané).

Nezaméstnanost v CR v Unoru mezimési¢né klesla na rovnych 5%. Pocet uchazectl o préci klesl ve viech
krajich. Na jedno volné pracovni misto pfipadalo v btfeznu v pridméru pfiblizné 4,1 uchazece
0 zaméstnani. Nejmensi podil nezaméstnanych byl tradi¢né v Praze, a to 3,8%.

Indikator diivéry spotfebiteldl v CR v bFeznu, po tfech mésicich poklesu, vyrostl o 2,8 bodu na hodnotu
110,4. Domdacnosti zUstavaji optimistické ohledné hospodarského rlstu, ktery by podle jejich o¢ekavani
mohl zopakovat loriskych 2,6%. Mezimési¢né se ovsem pomérné vyrazné zvysily obavy domacnosti z rlstu
cen.
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Vyrazny narust cen energii vystrelil Inflaci v eurozéné v bieznu na hodnotu 2,5%. Pokud valka v Iranu brzy
neskondi, mlze inflace do prazdnin pfekrocit 3%. Drahé energie brzdi hospodarsky rlst, zaroven ale hrozi,
Ze vyvolaji infla¢ni spirdlu. ECB proto bude muset nejspiSe zareagovat zvySenim urokovych sazeb, aby se
zdraZovani energii nepromitlo do cen dalSiho zbozi a sluzeb.

ECB zasedd na konci dubna a zcela urcité bude zvaZovat zvySeni urokovych sazeb. A pokud k nému
nepfistoupi na svém dubnovém zasedani, je pravdépodobné, Ze sazby zvysi v ¢ervnu. Podobné jako u CNB
bude zasadni v dalSich mésicich to, zda se rychlejsi rlst spotrebitelskych cen promitne i do jadrové inflace.
ECB také revidovala predikci vyvoje ekonomickych ukazateld.
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Mira nezaméstnanosti v eurozéné dosahla v Unoru 6,2%, coz predstavuje narlst z 6,1% v lednu 2026. Trh
prace v eurozoné je pomérné stabilni.

Spotrebitelska dlvéra v eurozdné v breznu vyrazné klesla na hodnotu -16,3 bodu, coZ je nejnizsi Uroven
od konce roku 2023 Pokles byl zplsoben rostoucimi inflaénimi ocekavanimi spojenymi s konfliktem na
Blizkém vychodé. Pokles spotrebitelské dlvéry by mohl znamenat pokles vydaji domacnosti v pfistich
dvou Ctvrtletich, a to by mohlo zpUsobit stagnaci HDP.

Inflace v USA v breznu poskodila na 3,3%. Energie v breznu zdrazily skoro o 11% a byly tak nejvétSim
tahounem inflace. Naopak ceny potravin v bfeznu stagnovaly. Jddrova inflace ociSténd od vlivu téchto dvou
poloZek, se zvysila pouze mirné, a to na 2,6% z 2,5%. Jen mirny narUst jadrové inflace nejspise bude
znamenat to, Zze FED se zménou sazeb zatim bude vyckavat.

Americka centrdini banka (FED) zaseda aZz na konci dubna. Je velmi tézké predikovat, jestli rozhodne o
zméné uUrokovych sazeb a jakym smérem. Jeden z guvernérll FEDu Stephen Miran tvrdi, Ze americka
centralni banka by na nynéjsi rist cen energii neméla reagovat, pokud se nezacne vyraznéji promitat do
inflace. Urokové sazby by podle né&j mohly byt letos postupné asi o jeden procentni bod nize. Jestli se tento
nazor setka s pochopenim u ostatnich guvernér( je otazkou.

Mira nezaméstnanosti USA v bfeznu klesla na 4,3%. Hlavnim dldvodem tohoto poklesu je prudky pokles
pracovni sily 0 396 000 osob. To znamena, Ze se vyrazné snizil pocet lidi, ktefi jsou zaméstnani nebo aktivné
hledaji praci, coZz mize byt dlisledkem imigraéni politiky prezidenta Trumpa. Pokles miry nezaméstnanosti
tak nemusi Uplné dobre vypovidat o redlné nezaméstnanosti v USA. Na druhou stranu pocet nové
vytvofenych pracovnich mist daleko prekonal vSechny progndzy. Celkové tak americky trh prace
zaznamenal vyznamné ozZiveni.
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Bfeznovy Index americké spotiebitelské dlvéry Conference Board pozitivné prekvapil ristem na hodnotu
91,8 bodu. Ukazatel naznacuje, Ze domacnosti se zatim drzi i pfes rostouci ceny energii a volatilitu
financnich trha. Dana Peterson, hlavni ekonomka The Conference Board, uvedla, Ze tlak na Zivotni naklady
zUstava pro domacnosti klicovym problémem.

Dopady aktudlni krize v Perském zalivu na ekonomiku a trhy v regionu CEE

Makroekonomické dopady

Soucasnd destabilizace regionu Perského zalivu, kterd zapocala na sklonku Unora 2026, predstavuje pro
globalni ekonomicky systém Sok srovnatelny s nejvyznamnéjsimi energetickymi krizemi 20. stoleti.

Klicovym problémem je faktické uzavieni Hormuzského prilivu, kudy bézné protéka priblizné 20% svétové
produkce ropy a LNG. Cena ropy Brent se v dubnu 2026 ustdlila kolem $110 za barel, aby po vyhlaseni
14denniho pfiméfi prudce klesla. Volatilitu mizeme cekat i nadale, podle vyvoje situace.

Brent Crude Oil (USD/BbI) 95.200 -0.720 (-0.75%)
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Pro region stfedni a vychodni Evropy (CEE) to predstavuje ptrimy nakladovy Sok. Primysl v CEE je o 19%
energeticky naro¢néjsi nez priimér EU. Uzavieni Hormuzského prilivu tak predstavuje pro zemé jako
Cesko, Polsko, Madarsko a Rumunsko zasadni vyzvu pro udrZeni konkurenceschopnosti. Piestoze se tyto
ekonomiky v poslednich letech snazily o diverzifikaci a sniZeni zavislosti na ruskych dodavkdach, ndhrada v
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podobé katarského LNG nebo iracké ropy je nyni fyzicky nedostupna kvuli zablokovani namornich cest coz
tlaci na rast cen vstupl v dopravé, chemii a zemédélstvi.

Mechanismus pfenosu cenového Soku probiha v nékolika vinach. Prvni vina zasahla spotfebitele pfimo u
Cerpacich stanic, kde ceny benzinu a nafty v bfeznu 2026 skokové vzrostly. Druha vina se projevuje v
nakladech na dopravu a logistiku, coz zvysuje ceny veSkerého dovadzeného zbozi. Treti vina, kterd je vdubnu
2026 teprve na svém pocatku, zahrnuje sekundarni dopady v podobé drazsich potravin (kvlli cendm
hnojiv) a pramyslovych vyrobkl (kvili cendam energie a plastd).

Dopady krize v Perském zalivu v CEE regionu pravdépodobné mirné zvysi inflacni trajektorii, ale prozatim
nepovedou k hluboké recesi, a to predevsim diky robustni soukromé spotrebé a prilivu evropskych fondu.

Primérna progndza inflace pro osmicku zemi CEE (CEE8) byla pro rok 2026 revidovana smérem nahoru z
3,2% na 3,5%. Tato revize vychazi z predpokladu, Zze ceny ropy a plynu za¢nou v druhé poloviné roku
postupné klesat, pokud dojde k deeskalaci konfliktu.

Navzdory externim nepftiznivym vlivim se ocekava, Ze ekonomiky CEE v roce 2026 porostou. Primérny
rast CEE8 je odhadovan na 2,7%, co? je zrychleni oproti 2,3% v roce 2025. Klicovym pilitem této odolnosti
je efektivni vyuzivani fond(l EU, zejména Nastroje pro oZiveni a odolnost (RRF).

Ménova politika v CEE regionu je zatim ve fazi vyckavani. Centralni banky v regionu CEE zaujaly k aktualni
krizi opatrny postoj. Primarnim cilem je ukotveni inflanich ocekavani, aniZ by doslo k predéasnému
uskrceni ekonomického oziveni.

Kapitalové trhy

Kapitalové trhy v regionu CEE vykazaly v breznu a dubnu 2026 znacnou selektivitu. Zatimco globalni indexy
pod tlakem energetického Soku klesaly, specifické sektory v regionu zaznamenaly r(st.

Rostl predevsim energetickym sektor a spolecnosti, které z globalni nestability profituji. Naopak
technologické a rastové tituly Celi vyprodejim kvili rostoucim nakladdim na kapital a logistickym
komplikacim.

Investofri v regionu CEE i globalné zacali v prvnim Ctvrtleti 2026 preferovat tzv. "MESSI" akcie (Materials,
Energy, Staples, Industrials). Tyto spole¢nosti produkuji fyzické statky, které jsou méné zranitelné vici Al
disrupci a profituji z inflacniho prostredi diky silné cenové sile. Energetické firmy a tézZati surovin (v Polsku
napf. Orlen nebo KGHM) jsou vnimani jako ptirozeny hedge proti krizi v Perském zalivu.

Dluhopisové trhy

Dluhopisové trhy v CEE prosly v bfeznu 2026 jednim z nejprudsich vyprodejd za posledni roky. Vynosy
statnich dluhopis(i rostou v reakci na zvysena inflacni o¢ekavani a prehodnoceni politiky amerického FEDu,
ktery pravdépodobné odloZi sniZovani sazeb.
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Vynos 10letého ceského statniho dluhopisu se v dubnu 2026 pohybuje kolem 4,86%, coz predstavuje
narlst o vice nez 80 bazickych bod( oproti pfedchozimu roku. Podobny trend je patrny v Polsku, kde 10lety
vynos dosahl 5,74%, coz odrazi obavy z rekordnich potfeb financovani statu v roce 2026.

Zplostovani vynosové kFivky v regionu CEE naznacuje, Ze trhy se obavaji budouciho zpomaleni ekonomiky,
zatimco v kratkodobém horizontu jsou fixovany na boj centralnich bank s inflaci.

Investi¢ni doporuceni a strategie pro retailové klienty
V prostredi vysoké volatility je vhodné zaméfit se na Ctyfi pilite:

1. Sazka na realnd aktiva: Energetika a obranny pramysl funguji jako prirozeny hedge proti
geopolitickému riziku.

2. Fixace vysokych vynosG: Soucasny riist vynost statnich dluhopis@ (kolem 4,5-5% v CR) nabizi
atraktivni ptileZitost k uzamceni vynosl na delsi obdobi.

3. Infrastruktura a utility: Investice do modernizace energetickych siti jsou prioritou EU a nabizeji
stabilitu i v turbulentni dobé.

4. Opatrnost u dluhi: Vyhnéte se vysoce zadluzenym firmam a cyklické spotrebé, které mohou trpét
pod tlakem drazsich energii a logistickych vypadk.

Krize v Perském zalivu urychluje strukturdlni zmény, jako je energeticka nezdvislost a pfesun vyroby blize k
evropskym trhiim, z cehoz muze region CEE dlouhodobé profitovat.

Region CEE zUstava, diky své integraci do EU a pristupu k fondlim obnovy, jednim z nejvice stabilnich
pfistavll v ramci rozvijejicich se trhi, coz by mélo v dlouhodobém horizontu ptildkat zpét mezinarodni
kapital, jakmile aktualni krize odezni.

Zdroje:

Obr 1: CSU

Obr 2: ECB

Obr 3: Bureau of Labor Statistics

Obr 4: Trading economics
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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 papirll. S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynosl 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 dilezité informace a
dokumenty tykajici se zmifiovanych fond(, véetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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