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Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete
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Zari 2026: Hlavni ekonomické ukazatele (inflace a urokova
mira, HDP a jejich vliv na financni aktiva)

e Inflace nabira na sile v CR, EU i USA
¢ Investicni vyhledy pro konec roku 2026 podle

Goldman Sachs: Uméla inteligence a odolna
ekonomika

Inflace v Ceské republice v za¥i vyrazné vzrostla na 2,5%. Po tfech mésicich se tak inflace opét dostala nad
2% inflaéni cil CNB. Hlavni roli v rdstu inflace hraly ceny pohonnych hmot. Rostly i ceny energii a sluzeb.
Naopak klesaly ceny potravin a nealkoholickych napoju. Ve c¢tvrtém Ctvrtleti bude inflace i nadale
zrychlovat a nejspiSe se dostane nad 3% hranici. Na zacCatku pristiho roku by pak mohla atakovat i 4%
hranici. Je mozné, ze CNB bude reagovat jiz na svém listopadovém zaseddni.

Bankovni rada CNB zaseda na zacatku listopadu a vieobecné se ocekava, e pfistoupi ke zvyseni Grokové
sazby 0 0,25 procentniho bodu na hodnotu 4%.

Nezaméstnanost v CR se ani v zafi nezménila a zOstala na hodnoté 5%. V za¥i tradi¢né vzrostl pocet
absolventd a mladistvych v evidenci, ke konci mésice jich Ufad prace CR evidoval celkem 24 446. Na jedno
volné misto pfipada v priméru 3,5 uchazece, ale jsou velké rozdily mezi jednotlivymi regiony.
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Nezaméstnanost v krajich v zari 2025 a v zari 2026 (v %)
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Zdroj: Urad prace CR

Dlvéra spotiebiteldl v ¢eskou ekonomiku v zafi vzrostla o 2,8 bodu na hodnotu 105,1 bodu. K
mezimésicnimu rastu davéry spotrebitell prispélo podle statistik( zejména sniZzeni obav spotfebitell ze
zhordeni hospodarské situace v Cesku.

Inflace v eurozdéné v zafi vzrostla na trileté maximum 3,8%. K rlstu nejvice prispély ceny energii, které se
meziroc¢né zvysily o 18,8%. Ceny celosvétoveé tlaci nahoru konflikt na Blizkém vychodé, kvili némuz rostou
ceny ropy a plynu. Toto zdraZovdni se pak preléva do cen v dalSich oblastech ekonomiky. ECB na rostouci
inflaci jiz reagovala zvySenim Urokovych sazeb. Teprve se projevi, zda byla tato reakce dostate¢na.

Moznost dalsi reakce na vyvoj inflace bude mit ECB na svém zasedani na konci fijna. Nicméné, co ECB
udéla, se odhaduje Spatné. Zvysujici se inflace je signdlem pro zvyseni Urokovych sazeb. Na druhou stranu,
progndzovany rdst HDP ve vysi 0,6% pro rok 2026 je nizky a rlst sazeb mdzZe vést k recesi. A to ECB nemusi
chtit riskovat.

V srpnu mira nezameéstnanosti v eurozéné stagnovala na hodnoté 6,4%. Mira nezaméstnanosti Zen Cinila
6,7% a mira nezaméstnanosti muzll 6,2 %, coZ je v obou pfipadech stabilni hodnota. Ani nezaméstnanost
mladych do 25 let se pfili§ nezménila, kdyz klesla o 0,1 procentniho bodu na hodnotu 15%.
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Davéra spotrebitelll v eurozéné v zafi klesla na -16,5 bodu. Pokles ukonéil ¢tyfmésicni sérii zlepSovani,
jelikoZ zvysené ceny energii spojené s vlekoucim se konfliktem na Blizkém vychodé prizivily obavy ohledné
inflace a vyhledu urokovych sazeb. Zhorseni bylo plosné — oslabily viechny Ctyfi slozky indexu (hodnoceni
minulé i budouci finanéni situace domdacnosti, o¢ekavani celkového hospodaiského vyvoje a plany na velké
nakupy).

SPOTREBITELSKA DUVERA V EUROZONE, POSLEDNICH 10 LET
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Zdroj: Eurostat

Inflace v USA v zafi vzrostla na hodnotu 3,7%. Hlavnim tahounem rilstu jsou opét pohonné hmoty.
Energeticky Sok tak stale udrZuje inflaci na vysoké drovni a ta jiz Sest mésicll v fadé predstihuje rist mezd.
Kupni sila domacnosti v USA klesa. Rostla i jadrova inflace a zvySuje se tak tlak na FED, aby zasahl dalSim
navysenim urokovych sazeb.

Americkd centrdlni banka (FED) zasedd na konci fijna a pravdépodobné ponechd sazby beze zmény.
Nicméné do konce roku se jesté zvySeni sazeb mizZzeme dockat.

Mira nezaméstnanosti v USA v zafi mirné vzrostla na 4,2%. PoCet pracovnich mist mimo zemédélstvi vzrostl|
pouze o 29 000 (v srpnu byl pfirdstek 133 000). Na druhou stranu nejsou zatim vidét znamky masivniho
propousténi. Mira nezaméstnanosti se sice mirné zvysila, ale stale z(stava nizka. Odchody zaméstnancl
do dlchodu a pfisna imigracni opatreni administrativy prezidenta Donalda Trumpa totiZz sniZuji nabidku
pracovni sily. Slabsi americky trh prace maze zmirnit tlak na FED, aby pokracoval ve zvySovani urokovych
sazeb.

Spotrebitelska ddvéra v USA vyrazné zklamala, kdyZ index Conference Board v zafi klesl v na hodnotu 81,9

evvs

prevazné pesimistické a ¢asto zminovaly vysoké ceny pohonnych hmot a sluZeb. Spotiebitelska divéra je
daleZity ukazatel, protoze spotrebitelé zajistuji dvé tfetiny hospodarské aktivity USA. Pokles divéry muze
znamenat pokles spotrebitelskych vydaji v nasledujicich mésicich a tim i slabsi vykonnost ekonomiky.
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Investi¢ni vyhledy pro konec roku 2026 podle Goldman Sachs: Uméla inteligence a odolna ekonomika

Investi¢ni spolecnost Goldman Sachs vydala nazory jejich investi¢nich odbornikll na soucasné investi¢ni
prostfedi a faktory, které budou v pfistich mésicich formovat trhy. Je urcité zajimavé, seznamit se s jejich
pohledem.

Klicovymi tématy jsou uméla inteligence jako akciova prilezitost a inflace a sazby, jako vyzva pro
ekonomiku.

Uméla inteligence — souboj modelt

Uméla inteligence je velkym tématem poslednich let i tahounem akciového trhu. Je ale velmi dlleZité, co
se déje na pozadi rozvoje umélé inteligence — a tim je budovani infrastruktury, kterd umélou inteligenci
pohani. V zasadé se jednd o soutéZ mezi dvéma regiony a dvéma pfristupy.

Spojenymi staty vyvijeji takzvané ,uzaviené modely” pro extrémné sloZité ukoly (jako je vyzkum léku).
Cina se soustiedi na levnéjsi, ,oteviené modely” uréené pro masové a praktické vyuziti (naptiklad v
zakaznické podpore).

Podle expertl z Goldman Sachs nezaleZi na tom, kdo z tohoto klani vyjde jako absolutni vitéz. Oba modely
maji své klady i zapory a velmi pravdépodobné se situace nakonec ustali v jejich koexistenci. Jisté je, Ze oba
modely budou k fungovani potfebovat obrovské mnoZstvi vypocetniho vykonu, Cipl a obfich datovych
center. Investice do Al infrastruktury tak predstavuji velmi stabilni a dlouhodobou pfilezitost.

Al dluh

Zcela novym investicnim fenoménem roku 2026 je takzvany ,Al dluh® Vystavba gigantickych datovych
center vyZzaduje obrovské ¢astky. Al projekty jsou proto casto financovany prostiednictvim specidlnich
uvérh a dluhopistli, které stoji mimo bézné ucetni rozvahy velkych technologickych firem. Ocekava se, ze
tento specificky trh s dluhem spojenym s umélou inteligenci dosdhne do roku 2028 hodnoty 2 bilion(
dolard.

Nejvétsi technologické firmy na svété (jako Microsoft nebo Google) si momentdlné pUjcuji extrémni
mnoZstvi penéz na stavbu infrastruktury pro umélou inteligenci. Nicméné musi investorim platit za tyto
pUj¢ky o néco vyssi urok. To je zplsobeno témito technickymi faktory:

e Neunavny tok novych emisi — obchody prichdzeji ¢astéji a ve vétsim rozsahu

e Nepredvidatelné nacasovani emise — jsou vazané na plany kapitalovych vydajl, které se neustale
zvysuji

e SmiSené dikazy o tom, Ze se kapitalové vydaje na umélou inteligenci proménuji v monetizaci.
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Rozsifovani spread( (puGjcky za vyssi arok) vsak neznamend, Ze by na tom tyto spole¢nosti byly financné
Spatné — realné jsou tak bohaté a maji tak stabilni pfijmy z jinych ¢asti svého podnikani, Ze z jejich
pfipadného bankrotu experti Zadné velké obavy nemaiji.

Pro investory tento novy ,Al dluh” otevird zajimavé moZnosti — dluhopisy vydavané velkymi
technologickymi firmami mohou nabidnout atraktivnéjsi zhodnoceni nez tradi¢ni firemni dluhopisy, byt si
od spravcl portfolii vyZaduji peclivy vybér a detailni analyzu rizik.

Nebezpeci inflace a rlistu trokovych sazeb

Podle expertl Goldman Sachs se nachazime v jedinecném ekonomickém cyklu, ve kterém je spoleCnym
rysem ekonomiky i trhi odolnost, a to i po opakovanych otfesech. Diky této odolnosti se ekonomika z faze
pozdniho cyklu vraci do faze expanze.

Pozitivnim rysem je ekonomicky rist, ale inflace zlstava pretrvavajici vyzvou.
Jsou dva rlzné scénare vyvoje inflace:

e Scénar pfiznivy pro riziko (podporujici trhy): Pokud polevi trojkombinace tlak( v podobé cel, cen
energii a cenovych vlivll spojenych s umélou inteligenci, mohl by nastat stav oznacovany jako
»Zlatovlaska” (Goldilocks), tedy idealni prostredi silného rlstu a stabilnich cen.

e Scénar nepfiznivy proriziko: Pokud naopak inflace klesne proto, Ze za¢ne zpomalovat ekonomicky
rdst (jakmile odezni odolnost v(ci vyssSim Urokovym sazbam a cendm energii), je takova situace
pro akcie a firemni dluhopisy podstatné méné atraktivni.

K inflaci se pridava riziko vysokych fiskalnich deficit(l. Do popredi zajmu se dostdvaji ve chvili, kdy se méni
okolni podminky — napfiklad pfi vysSich Urokovych sazbach, vyssi inflaci nebo vladni politice, ktera
trajektorii zadluZzovani jesté zhorSuje. Kazdy z téchto faktorl muizZe vyvolat volatilitu drokovych sazeb a
zneklidnit financni trhy.
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US government debt vs GDP
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Zdroj: Fidelity international

Centralni banky svoji monetdrni politikou aktivné zasahuji proti nebezpeci inflace. Na podzim jsme vidéli
vzacny ukaz, kdy centralni banky v USA (FED), Evropé (ECB) i Japonsku (Bol) v jediném meésici zvysily
Urokové sazby s cilem udrzet inflaci pod kontrolou.
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Dobrou zpravou ale je, ze ekonomika je natolik silnd, Ze i tyto kroky centralnich bank zvlada. Pro penize
klient( to ale znamena, Ze se nebudeme vracet do doby "penéz zadarmo" a Urokové sazby centralnich
bank pravdépodobné neklesnou tak rychle a tak nizko, jak mnozi v minulosti doufali.

KK INVESTMENT www.kkip.cz
@ KK INVEST P zafi 2026 | 7



Investujme svédomite,
pro spole¢nou budoucnost ‘ ! d / i

A jak by se vySe uvedené mélo promitat do tvorby portfolii?

e Akcie: Mély by byt diverzifikované podle regionl (rozvijejici se trhy, Evropa, Japonsko) i podle
investi¢niho stylu (spole¢nosti s mensi trini kapitalizaci - small caps), s ddrazem na spolecnosti
investujici do Al infrastruktury.

e Dluhopisy: U dluhopisti je vhodné zaméreni na vyhledavani atraktivniho vynosu napftic sektory,
vCetné high-yield dluhopis(, sekuritizovaného dluhu (resp. fondd do néj investujicich) a vybranych
dluhopist financujicich Al dluh — tedy dluhopist velkych technologickych spole¢nosti.

Dnesni doba vyZaduje pfi investovani urcitou flexibilitu, ale ukazuje se, Ze silnd ekonomika a revolu¢ni
technologicky pokrok nabizeji dlouhodobé velmi pevny zaklad pro bezpecné a Uspésné zhodnocovani
majetku.

Zdroje:

Obr 1: Urad préce CR

Obr 2: Eurostat

Obr 3: Fidelity international

Obr 4: Trading Economics

Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a mlze 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 vynost budoucich. Hodnota investice mize kolisat a neni zaru¢ena navratnost investované c¢astky.
Investor by si mél zjistit, které investicni ndstroje jsou pro néj vhodné. VSechny dilezZité informace a
dokumenty tykajici se zminovanych fond(, vCetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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