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Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Kvéten 2026: zvySovani urokovych sazeb, pokles inflace v
CR, stale nejasné Fedeni valeénych konflikt{

» Sazby, sazby, sazby......
Pokles inflace v CR, rist USA

i EU Inflace v Ceské republice vkvétnu pomérné
vyrazné zpomalila na 2,1%. Dlvodem je
NI EER TG LERA NG IRV OE M odeznivani  tlak na  zdrazovani pohonnych
hmot. Mirné se snizilo i tempo rlstu cen sluzeb.
Pokud nedojde dalsi eskalaci situace na Blizkém
vychodé, nebudou jiz ceny pohonnych hmot
zpUsobovat dramatické infla¢ni Soky a inflace by se
ve zbytku roku mohla pohybovat v pasmu 2 -3%.

Jak je na tom technologicky
sektor?

Bankovni rada CNB na svém &ervnovém zasedani
zvysila zakladni Urokovou sazbu na 3,75%. Jedna se pravdépodobné spiSe o preventivni krok neZ o zaatek
delsiho cyklu zvySovani sazeb. Rychly rist mezd, dynamika uvérd i dluhové financovani verejnych vydajl a
statniho rozpoétu, to vée vidi CNB jako inflaéni riziko. Zvy$eni Urokovych sazeb miiZze znamenat zpomaleni
ekonomického ristu. Je tedy moiné, 7e CNB prehodnoti vyhled letodniho HDP.

Nezaméstnanost v CR v kvétnu klesla na 4,8%. Klesa tak ji7 tfeti mésic v Fadé&. Trh prace je stabilni. Zarovef
zUstdava silny zajem i o vlastni ekonomickou aktivitu, protoZze samostatnou vydélecnou ¢innost zahdjilo vice
nez 40 % uchazecu z téch, ktefi nové nasli pracovni uplatnéni.

Indikator divéry spottebitel v CR v kvétnu nadale klesal 0 2,6 bodu na hodnotu 103,4. Pocet spotiebiteld
olekavajicich zhorseni celkové ekonomické situace v CR v dalich 12 mésicich sice ziistal na podobné
urovni, jako v minulém meésici, ale roste pocet spotiebitell, ktery hlife hodnoti svou souéasnou financni
situaci a pocet spotrebitell, ktefi neocekavaji zlepseni své financni situace v nasledujicich 12 mésicich.

Inflace v eurozéné v kvétnu opét mirné vzrostla na 3,2%. Rostou hlavné ceny energii a sluZzeb. Zrychlila i
takzvana jadrova inflace, kterd nezahrnuje kolisavé ceny energii a potravin. Zvysila se na 2,5% z dubnového
tempa 2,2%. ECB také zvysila odhad inflace na letosni rok a nyni ji odhaduje na 3%. V bfeznu odhadovala
ro¢ni inflaci na 2,6%. Zvysila i vyhled na pfisti rok, a to na 2,3% z dosavadnich 2%. Rist inflace urcité pfinuti
ECB uvazovat o zvyseni Urokovych sazeb.

@ KK INVESTMENT www.kkip.cz Kvéten 2026 | 1
PARTNERS



Investujme svedomite,
pro spolecnou budoucnost ‘ d ’l j N

ECB na svém Cervnovém zaseddani rozhodla o zvySeni Urokové sazby na Uroven 2,25%. Stalo se tak po témér
tfech letech a divodem je energeticka inflace. Pro eurozdnu, jako dovozce energii, je tento problém zvlast
citlivy, protoze se rlst promita do nakladd firem i domacnosti. ECB nechce zopakovat chybu z roku 2021,
kdy jeji reakce by rostouci inflaci byla pfilis pomala.

Mira nezaméstnanosti v eurozéné se v dubnu dostala na hodnotu 6,3%, takze zUstava i nadale bez vétsich
vykyvl. V eurozéné bylo bez prace v dubnu 11,075 milionu lidi, nezaméstnanost mladych do 25 let klesla
na 14,7% a nezaméstnanost Zzen v eurozéné ¢inila 6,5% a muzu 6,0%.

Spotrebitelska dlvéra v eurozéné v kvétnu vzrostla na hodnotu -19 bodu. Hlavnim divodem tohoto rlstu
je pokles inflacnich ocekavani domacnosti a mensi pesimismus ohledné jejich budouci financni situace.

Eurostat proved! revizi HDP eurozdny za prvni Ctvrtleti 2026. Konec¢nym vysledkem je pokles HDP o 0,2%
(pGvodné rist o0 0,1 %). Hlavnimi faktory takto vyrazné revize je ucetni korekce v Irsku a zhorseni vysledki
ve Francii. Pokud by HDP kleslo i ve druhém ctvrtleti, eurozdna by oficidlné vstoupila do tzv. technické
recese (definované jako dva mezikvartalni poklesy za sebou). To by znamenalo hlubsi ekonomicky problém
a zvySenou nervozitu na trzich.
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Inflace v USA pokracuje v rlistu na 4,2%. Dostala se tak na tfileté maximum. Inflaci tlaci vzhlru vyrazny
rlst cen energii, ktery je pfimym dUsledkem konfliktu na Blizkém vychodé. Ceny energii vzrostly o 23,5%,
ceny samotného benzinu dokonce o0 40,5%. Rist inflace v minulych mésicich zavdava pficinu k ivaham zda
FED pftistoupi ke zvySeni sazeb, aby americkou inflaci udrZel pod kontrolou. Zaroven je potfeba zminit, ze
vyssi inflace znamend politické riziko pro prezidenta Donalda Trumpa, ktery se bude v listopadovych
volbach snazit udrzet republikanskou prevahu v Kongresu. Rostouci inflace mu v tom urcité nepomuze.

Na svém cervnovém zasedani ponechala americkd centralni banka (FED) sazby na stejné drovni jako
doposud v pasmu 3,5 — 3,75%, a to prestoze inflace v USA roste. Zasedani probéhlo poprvé pod vedenim
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nového $éfa FEDu Kevina Warshe, ktery se v minulosti vyjadfoval tak, Ze vidi prostor pro snizeni sazeb. Na
zakladé nové progndzy, ktery predpoklada vyssi ro¢ni inflaci, to vSak vypada, Ze by FED naopak mohl do
konce roku sazby zvysit.

Mira nezaméstnanosti USA i v kvétnu zUstala stabilni na Urovni 4,3%. Trh prace vSak prekvapil vyraznym
ristem pracovnich mist. Prirlistek 172.000 je vysoko nad ocekavanim trhu (88.000). Problémem je
dlouhodoba nezaméstnanost, protoZze celkovy pocet nezaméstnanych sice klesl 0 66.000 na 7,31 milionu,
podil dlouhodobé nezaméstnanych (vice nez 27 tydn( bez prace) ale vzrostl na 27,5%.

Index americké spotrebitelské divéry Conference Board v kvétnu vzrostl na hodnotu 93,1 bodu. Klicovym
faktorem stojicim za vyvojem indexu je rozevieni nizek mezi vnimanim soucasnosti (které se zhorsuje) a
ocCekavanim budoucnosti (které se mirné zlepsuje). Dvé tretiny spotfebiteld uvedly celkové sniZovani
vydaju kvili rostoucim cendm, pricemz vétsina z nich kupuje méné zbozi a odklada drahé nakupy.

V kvétnu doslo k mirné revizi rlistu hrubého domaciho produktu (HDP) USA v prvnim Ctvrtleti z ptvodnich
2,0% na 1,6%. Dlvodem byl predevsim vétsi neZz oclekdvany pokles firemnich zasob. Také rist
spotrebitelskych vydajd byl revidovan dolll na 1,4% . Naopak podnikové investice do IT a Al technologii
pokracovaly ve velmi silném tempu a zlstavaji hlavnim motorem trhu.

Vyvoj akcii technologického sektoru v roce 2026

Globalni akciové trhy prochdzeji v roce 2026 obdobim strukturalni pfemény, v niz hraje technologicky
sektor Ustfedni, byt vysoce volatilni roli. Trh se presunul od plosného optimismu k pFisné selektivité, coz
se projevilo vyraznymi cenovymi vykyvy jak u velkych technologickych gigant(i, tak u mensich
specializovanych firem.

Finan¢ni prostfedi roku 2026 je formovano tfemi vzajemné propojenymi silami: pfetrvavajicimi inflacnimi
tlaky, geopolitickymi konflikty na Blizkém vychodé a masivnimi investicemi do umélé inteligence.

Breznova korekce

Béhem unora a brezna roku 2026 celil technologicky sektor intenzivni viné vyprodejl, ktera vyvrcholila
koncem brezna, kdy index Nasdag Composite vstoupil do pasma oficidlni trzni korekce s propadem
presahujicim 10 % ze svych historickych maxim. Sir$i index S&P 500 zaznamenal v bfeznu pokles 0 5,0% a
index Nasdag Composite odepsal 4,7%. Tento propad byl vyvoldn kombinaci geopolitického Soku,
prehodnocenim ocekavani tykajicich urokovych sazeb a nar(stajici skepsi vici ziskovosti investic do umélé
inteligence.

Katalyzatorem propadu se stalo vypuknuti valky v irdnu. Uzavieni Hormuzského pralivu paralyzovalo
zhruba 20 % globdlnich dodavek ropy a vyznamné objemy zkapalnéného zemniho plynu (LNG), coz
vyvolalo druhou velkou energetickou krizi v Evropé a podnitilo obavy z celosvétové stagflace.

Rast cen energii se okamzité promitl do inflacnich o¢ekavani. Americka PCE inflace v dubnu vzrostla na 3,8
%, coz je vyrazné nad dvouprocentnim cilem centralni banky. Finan¢ni trhy, které na zacatku roku 2026
pevné pocitaly se dvéma skrty urokovych sazeb ze strany Federalniho rezervniho systému (FED), byly
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nuceny tyto predikce prehodnotit na scénaf nulového snizeni sazeb pro letoSni rok. Dokonce se objevily
Gvahy o zvyseni sazeb. V reakci na tyto Uvahy vzrostly vynosy desetiletych americkych vladnich dluhopist
k hranici 4,5%.

Tento rust bezrizikovych vynost mél pfimy dopad na technologické akcie. Matematické modely ocerovani
akcii diskontuji budouci ocekavané zisky vyssi Urokovou sazbou, coZ nejvice zasahuje pravé rlstové
spoleénosti s vysokym pomérem ceny a zisku (P/E).

Paralelné s makroekonomickymi tlaky zacali investofi v IT sektoru zpochybnovat nacasovani a velikost
vynosl z kapitalovych vydaju do Al, které u sedmi nejvétsich technologickych firem (Magnificent Seven)
mély v roce 2026 dosahnout pfiblizné 675 miliard USD. Analytické studie poukdzaly na to, Ze spolecnosti
jako OpenAl sice generuji vysoké trzby, avsak potykaji se s extrémnimi provoznimi ndklady na vypocetni
infrastrukturu. To vedlo k obavam ze splasknuti investi¢ni bubliny. Vysledkem byl masivni odliv kapitalu z
technologickych gigantl do defenzivnéjsich sektor(, jako jsou energetika nebo verejné sluzby.

Dubnové oziveni

Pesimisticky sentiment z konce brezna vystfidal v dubnu a kvétnu 2026 silny byci trend. Globalni index
MSCI World v dubnu zaznamenal rist 0 9,6%. Index Nasdag Composite zazil v dubnu svij nejlepsi mésic
za poslednich Sest let, kdyz posilil 0 15,3%, a plné tak vykompenzoval predchozi bfeznové ztraty. Hlavni
indexy se opét vysSplhaly na nova historickd maxima. Tento rast byl pohanén ¢tyifmi klicovymi faktory.

Prvnim faktorem byly vyjimecné hospodaFské vysledky za prvni Ctvrtleti roku 2026. Zisky spole¢nosti v
indexu S&P 500 prekonaly o¢ekdvani analytik(l v priméru o 6 %, coZ predstavuje nejsilnéjsi vysledek za
posledni ¢tyfi roky. Technologické a komunikacni firmy prekonaly odhady ziskl v priméru o 7 %. Ukazalo
se, ze velké technologické podniky si dokazaly udrZet vysokou ziskovost, silnou cenotvorbu a pozitivni
provozni paku i v prostfedi zvySené inflace.

Druhym, zcela zdsadnim impulsem bylo masivni navySeni investicnich plani ze strany velkych
poskytovatell cloudovych sluzeb (tzv. hyperscalers — Google, Amazon, Meta, Oracle a Microsoft). Namisto
ocCekdvaného zpomaleni vydajli tyto spolecnosti revidovaly své planované kapitdlové vydaje na Al
infrastrukturu pro rok 2026 smérem nahoru na 765 miliard USD, coZ predstavuje ndrdst o pfiblizné 75 %
ve srovnani s rokem 2025. Tato Cisla presvédcila trh, Ze poptdvka po Cipech a datovych centrech je
strukturalni a dlouhodob3, nikoliv pfechodna.

Tretim faktorem byla stabilizace energetického trhu a zmirnéni geopolitické paniky. Navzdory
pokracujicimu konfliktu v irdnu trzni konsensus dospél k zavéru, ze k Gplnému ropnému kolapsu nedojde,
a zacalo se spekulovat o diplomatické dohodé na znovuotevieni Hormuzského prilivu. Cena ropy Brent
klesla z bfeznovych maxim a stabilizovala se v predvidatelném pasmu kolem 95 az 97 USD za barel. To
zmirnilo bezprostfedni tlak na rast dlouhodobych urokovych sazeb a umoZnilo navrat kapitdlu do
rizikovéjsich aktiv.

Ctvrtym motorem rdstu byl prechod od spekulaci k redlné navratnosti investic do umélé inteligence v
podnikovém sektoru. Zatimco v predchozich letech byla Al vnimana spiSe jako marketingové téma, v roce
2026 zacaly podniky vykazovat realné uspory nakladd a zvySovani produktivity diky nasazeni
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specializovanych Al model v zdkaznickém servisu, finan¢nich procesech a optimalizaci dodavatelskych
retézcl.

Malé a stfedni technologické firmy

Ackoliv se média prevazné zabyvaji nejvétsimi technologickymi spole¢nostmi, nejzajimavéjsi vykonnost v
roce 2026 predvadi segment malych a stfednich technologickych firem. Tyto spole¢nosti se staly hlavnim
cilem institucionalni akumulace kapitalu.

Obrovské kapitalové vydaje hyperscalerd totiz nekonéi pouze u hlavnich navrhard procesord, ale proudi
celym subdodavatelskym retézcem. Malé firmy vyrabéjici opticka testovaci zafizeni, specializované sitové
komponenty, chladici systémy pro servery ¢i zajistujici smluvni vyrobu hardwaru zazivaji vyrazny nardst
zakdazek.

Malé technologické firmy maji navic specifickou vyhodu v tom, Ze generuji naprostou vétsinu svych trieb
na domacim trhu v USA. Jsou tak mnohem méné nachylné na globalni geopolitické turbulence a pripadné
zavadeéni celnich tarif( nez nadnarodni giganti.

V softwarovém segmentu je situace slozitéjsi. Spolecnosti poskytujici tradi¢ni softwarové sluzby byly v
prvni poloviné roku pod tlakem kvili obavam, Ze generativni Al narusi jejich stavajici predplatitelské
modely. Pfesto i zde dochazi k selektivnimu zotaveni o 28 % z bfeznovych minim, a to zejména u platforem,
které dokazaly Al Uspésné integrovat do svych stavajicich ekosystému.

Americké akcie s malou trzni kapitalizaci Prognézy ziskii FIL (FY26) pro sektory
zaznamenaly nejvétsi nardst od roku 2024
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Vyhled do konce roku 2026

Vyhled pro druhou polovinu roku 2026 z(stava pro technologické akcie mirné optimisticky, avsak vyZzaduje
obezfetnost. Trzni konsensus prednich investicnich domU predpovidd, Ze technologicky sektor bude i
nadale hlavnim tahounem zisk( celého akciového trhu.

Rizikem pro druhou polovinu roku 2026 je planovany vstup tfi technologickych gigant( na vefejnou burzu.
V kratkém Casovém rozpéti se oCekdvaji tfi historicky nejvétsi primarni emise akcii (IPO) — SpaceX, OpenAl
a Anthropic.

Tento pfiliv vice nez 200 miliard USD novych akcii do obéhu predstavuje pro stavajici technologicky sektor
vazné riziko odlivu likvidity. Velci portfolio manaZefi budou nuceni prodavat své soucasné pozice v
likvidnich technologickych titulech (jako jsou zavedené softwarové a hardwarové firmy), aby ziskali
hotovost pro ucast v téchto extrémné atraktivnich Upisech. Tento proces muZe vyvolat silny prodejni tlak
u stavajicich stfedné velkych IT firem.

Vzhledem k tomu, Ze trh technologickych firem je pomérné uzky a indexy jsou taZzeny pouze omezenym
poctem vitéz(, pasivni investovani do Sirokych index( vystavuje klienty neimérnému koncentracnimu
riziku. Je proto vhodné zaméfit se spiSe na aktivni strategii investovani.

Pfes neopomenutelna rizika je trh technologickych akcii stéle zajimavou investi¢ni pfilezZitosti.
Zdroje:

Obr 1: Fidelity International, Global Macro Outlook

Obr 2: Fidelity International, Global Macro Outlook

Obr 3: Fidelity International, Equities Monthly

Obr 4: Fidelity International, Equities Monthly

Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

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 nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynosU budoucich. Hodnota investice mUzZe kolisat a neni zarucena 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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