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Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Unor 2025: americka administrativa a jeji aktivity

Zpomaleni inflace v CR a
rostouci v USA

Mirny pokles cen i v Evropé

Pokles zakladni urokové sazby
EUR, FED zatim vy¢kava
Dopad do evropskych
akciovych trhii po oznameni
nové americké administrativy

Mirné zpomaleni inflace v CR, v USA i
v EU

Meziroéné rist cen v CR opét mirné zpomalil na
2,7% (viz graf niZe). Zpomaleni nejvice ovlivnil
cenovy pokles pohonnych hmot a olejd. Naopak
nejvice rostou ceny potravin, alkoholickych napojl
a tabdaku. Stale také pomérné vyrazné rostou ceny
sluzeb. A pravé tento rist je nejvétsim rizikem pro
stabilizaci inflace u inflaéniho cile CNB. Ta proto
bude pfi uvolfovani své ménové politiky i nadale
opatrna.

Inflace v USA v Unoru, poprvé od loriského zafi,
klesla na 2,8%. | pfes snizeni zlstava inflace

pomérné vysoko nad dvouprocentnim cilem americké centralni banky. Vzhledem k celni politice Donalda
Trumpa se da v pristich mésicich ocekavat spise rlst inflace. Pfestoze by se zdalo, Ze klesajici inflace
uvolnuje FEDu ruce ke snizovani urokovych sazeb, které americkd ekonomika nejspise bude potirebovat,
pravé nejistota ohledné inflacniho dopadu cel povede spise k opatrnosti.

V Unoru 2025 meziro¢ni inflace v eurozdné klesla na 2,4%. Nejvyraznéjsi rUst byl i nadale v oblasti sluzeb,
zdrazily ale i potraviny. Analytici v anketé agentury Reuters predpokladali, Ze mira inflace v Unoru zvolni

na 2,3%.
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Index spotfebitelskych cen (mezirofni zmény, zmény proti bazickému roku)
Consumer Price Index (year-on-year changes, changes on base year)
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Zdroj: Cesky statisticky urad

Ménové politické zasedani CNB prob&hne 26. biezna. Vzhledem k vyvoji inflace, zejména setrvaénosti
inflace sluZeb, je nepravdépodobné, 7e by CNB Urokové sazby vyrazné snizila. Nejspise ponecha trokové
sazby na stejné Urovni, nebo je sniZi 0 0,25 procentniho bodu.

Evropska centrdlni banka na svém breznovém zaseddani podle ocekdvani snizZila depozitni sazbu na 2,5%.
ECB se tak bliZi neutrdlni sazbé, ktera ekonomiku ani nezpomaluje, ani nezrychluje. Je pravdépodobné, ze
se ECB velmi pfibliZila ukonéeni cyklu uvolfiovani ménové politiky. Dle slov $éfky ECB Christine Lagardeové
Celi centralni banka extrémni nejistoté na nékolika Urovnich. At uz jde o ceny energii, celni tarify nebo
masivni fiskalni stimuly v Némecku. Dalsi vyvoj Urokovych sazeb tak zavisi na vyvoji v téchto oblastech. A
pravé tato nejistota pfispiva k tomu, Zze pravdépodobné probéhne jiz jen jedno snizeni sazeb o 25 bazickych
bod( a terminalni sazbou ECB na urovni 2,25 %.

FED po svém zasedani 19. bfezna prohlasil, Ze narostla nejistota ohledné dalsiho ekonomického vyvoje,
snizil vyhled HDP a zvysil vyhled inflace. Hlavné vSak ponechal hlavni urokovou sazbu beze zmény v rozmezi
4,25 — 4,50%. Obavy z dalsiho vyvoje ekonomiky USA jsou patrné jak u spotrebitell, tak mezi firmami. Je
pravdépodobné, Ze FED se sniZzovanim sazeb pocka na dalsi vyvoj ekonomické situace. Nicméné pocita
s poklesem aZz od 1 procentni bod do konce letoSniho roku.
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Téma: Evropské akcie v kontextu soucasné geopolitické situace

Kroky, které v prvnich mésicich letoSniho roku délad prezident USA Donald Trump rozhodné pfispivaji
k nervozité na akciovych trzich. O mozném vyvoji amerického trhu jsme psali v minulych mésicich, otazkou
zUstava, co se bude dit na evropském trhu.

Spolecnost Fidelity international se analytik(l po celém svété zeptala ,,Jaky dopad geopolitického rizika na
ziskovost vasich spolecnosti v ptistich 12 mésicich ocekavate?” odpovédéli ,Mirné negativni dopad“ nebo
,Vyrazné negativni dopad”.

Jaky dopad geopolitického rizika na ziskovost vasich spolec¢nosti v pfistich 12 mésicich
ocekdvate?
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Zdroj: Fidelity International, leden 2025

Je zfejmé, ze ocekavani jsou pro Evropu méné negativni neZ pro zbytek svéta (s vyjimkou Severni Ameriky),
byt rozdil neni velky.

Pro dalsi vyvoj evropskych akcii je rozhodujici dopad opadu dvou kli¢ovych faktort:
Vyvoj vztahli mezi USA a Ukrajinou

Administrativa Donalda Trumpa v bfeznu 2025 zastavila vojenskou pomoc na Ukrajiné a omezila se na
mirova jednani, kterd vSak mohou byt v rozporu s ukrajinskymi zajmy. Tento posun v politice USA mize
vést k eskalaci konfliktu s Ruskem, coZ zvysuje geopolitické riziko pro Evropu. Pokud toto napéti preroste v
trvalé naruseni vztahl, mGzZe to mit dlouhodobé disledky.
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Ekonomické dlsledky pro Evropu:

. Zvysené geopolitické riziko mlZe vést k rizikové averznimu chovani investor(, coZz by mohlo sniZit
hodnotu evropskych akcii.

. Cast Evropy je stale zavisla na dodavce energie z Ruska (byt pres jiné staty) a naruseni dodavek by
mohlo zvysit ceny energie, coz by vedlo k inflaci a snizeni ekonomické aktivity. To by negativné ovlivnilo
trhy.

o Na druhé strané, sektor obrany by mohl téZit z vyssiho poptavku po vojenském vybaveni. K tomu
prispiva tlak USA v NATO na zvyseni vydajd evropskych statl na obranu.

Celni valka USA, zejména v kontextu jejich vztahu k Evropé

USA hrozi zavedenim celého evropského zboZi, coz by mohlo snizit vyvozy, zejména v odvétvich jako
automotive. Zavedeni univerzalnich cel by mélo nepfimé dopady na celou ekonomiku napfiklad ve zvysené
inflaci.

Ekonomické dasledky:

e Sektory jako automotive, které jsou silné zavislé na exportu do USA, by mohly zaznamenat pokles
pfijma.

e VysSicla by mohla vést k inflaci a snizeni kupni sily, coz by negativné ovlivnilo trhy.

e Evropa by mohla reagovat protiopatfenimi, coZ by nejspiSe eskalovalo celou situaci. Na druhou

stranu by evropskeé firmy hledaly nové trhy, na kterych by své vyrobky prodaly, coby dlouhodobé
mohlo zmirnit dopad zavedeni cel ze strany USA

svrs

Kombinace obou faktorli — napjatych vztahti USA-Ukrajina a celni valky — vytvafi nejistotu, ale existuji
scénare, které by evropské akcie mohly znamenat pozitivni impuls:

e Pokud dojde k mirovému vyreSeni konfliktu na Ukrajiné, mélo by to snizit rizikovost evropskych investic
a zvysit divéru investoru. Evropské akcie by pak mohly pfekonat americké akcie — otazkou je na jak dlouho?

. Pokud EURO oslabi kvili obchodni valce, evropské akcie by mohly byt atraktivnéjsi pro zahraniéni
investory, coz by mohlo vést k jejich rlstu.
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. Sektor obrany by mohl tézit z vyssich vydajd, coz by mohlo kompenzovat negativni dopady na jiné
sektory.

Je moiné, Ze evropské akce zaZiji pozitivni impuls, zejména pokud dojde k vyreseni konfliktu na Ukrajiné a
Evropa uspéje v adaptaci na obchodni valku. USA budou celit vlastnim vyzvam, a to jak politickym, tak
ekonomickym v podobé zvysené inflace. Evropské akcie by tak mohly v nejblizsich letech rist rychleji nez
americké akce. Ve ale zavisi na radé tézko predikovatelnych faktor(, véetné geopolitické stability a
ekonomickych reakci.

DuleZité bude bedlivé sledovat dalsi vyvoj a nezanedbat diverzifikaci portfolii.
Zdroje:
Obr 1: Cesky statisticky ufad

Obr 2: Fidelity International, leden 2025

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 néktera rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynos(l budoucich. Hodnota investice muZze 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 zmifiovanych fond(, véetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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