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Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Brezen 2025: cla, cla, cla a jejich dopady

Rist spotrebitelkych cen VvCR,

. Rust inflace v CR a zpomaleni zpomaleni v USA i v EU

v USA
V CR v bfeznu ceny oproti lofiskému roku vzrostly
stejné jako v Unoru o 2,7 %. Rostly ceny potravin,

Pokles zakladni Grokové sazby na druhou stranuvklesly ceny pohonnych hmot.
- - Cenova hladina v CR zUstava stabilni, ale je tézké

EUR, FED zatim s otazniky -

NOVé nastaveni svétového predikovat, jak se CNB zachova v kvétnu na svém

bchodu dik . ; ménové-politickém zasedani. Zatim totiz neni
Pl G HLS 7 O =i o zdaleka jasné, jak se do ekonomiky promitnou

clech americka cla a pfipadna protiopatieni.

Mirny pokles cen i v Evropé

Inflace v USA v bfeznu znovu pomérné vyrazné
klesla na 2,4%. To je jeSté o dvé desetiny
procentniho bodu vyraznéjsi, nez se Ccekalo.
Nejvice pokles celkové inflace podpofilo sniZzeni cen energii. PfestoZe jsou tato inflacni data prizniva, stejné
bude americka centralni banka ohledné pfipadné zmény nastaveni ménové politiky pravdépodobné
opatrna. Zavedeni cel na dovoz do Spojenych statd prudce zvysilo Sance na uvolfiovani ménové politiky,
protoze ekonomové varovali pfed znacnym rizikem hospodarské recese. Kdyz ale Donald Trump ve stfedu
platnost vétsiny cel na 90 dni prekvapivé pozastavil, vypada to, Ze razantni uvolnéni ménové politiky Fedu
nemusi pfijit.

V bfeznu 2025 mezirocni inflace v eurozéné opét klesla na 2,2%. Nejvétsi podil na inflaci maji i naddle ceny
sluzeb, byt se tempo rlstu zpomaluje. Nizsi inflace, stagnujici ekonomika a posilujici euro jsou signaly,
které vedou k ocekavani, ze by ECB mohla na svém dubnovém zasedani pfistoupit k dalSimu sniZeni
urokovych sazeb. A to presto, Ze celni politika USA predstavuje pro Evropu vyznamny problém.

CNB na svém bieznovém zasedani ponechala trokové sazby beze zmény na trovni 3,75%. Hlasovéni pro
ponechani Grokovych sazeb bylo jednomysiné. CNB své rozhodnuti zdGvodnila rychlej$im rdstem HDP ve
4. Ctvrtleti, rychlejSim rdstem mezd s pretrvavajicim napétim na pracovnim trhu a zvySenou inflaci ve
sluzbdch. Také eskalaci obchodnich valek CNB vnima jako proinflaéni riziko.
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Evropska centralni banka i v dubnu pokracovala ve snizovani trokovych sazeb a snizila zakladni sazbu o
25 bazickych bodl na 2,40 % a depozitni zredukovala také o Ctvrt procentniho bodu na 2,25 %. Snizeni
sazeb podpofila nejen nizsi inflace, ale i posileni eura, které zlevni dovozy nebo nizsi ceny energii.
Dezinflacné muze pUlsobit i zavedeni cel ze strany USA, a to hlavné kv(li nizsimu hospodarskému ristu.
Naopak proinflaéné by pusobila ptipadné celni protiopatfeni.

ECB také zverejnila progndzu dalsiho vyvoje nékterych makroukazatelG. U inflace ¢ekd jeji postupné
shizovani z v prdméru 2,3% v roce 2025 na 1,9% v roce 2026 a mirnym rdstem na 2% v roce 2027. V
pripadé HDP letos ECB v eurozéné ¢eka rist 0 0,9 %, dale 1,2 % pro pfisti rok a 1,3 % pro rok 2027. Oproti
minulé progndze tak ECB odhad inflace zvysila a odhad HDP naopak snizila.

® December 2024 ® December 2024

ECB/Eurosystem staff macroeconomic projections for inflation ECB/Eurosystem staff macroeconomic projections
for economic growth

2.1%

.’//////J

Zdroj: ECB - makroekonomicka projekce (bfezen 2025)

FED bude zasedat aZ v kvétnu. Je otdzkou, jak bude reagovat na soucasnou ekonomickou situaci USA.
Dopad zavedeni cel a pfipadnych protiopatreni se projevi az se zpozdénim nékolika mésica.

Celni politika USA hybe v posledni dobé trhy.

Ve ¢tvrtek 3. dubna zacala platit 25% cla na dovoz osobnich a lehkych uZitkovych aut. Stejné clo zac¢ne v
kvétnu byt uplatfiovano i na automobilové soucastky a nahradni dily. Tato cla jsou problém pro celosvétovy
automobilovy pramysl. Oznameni cel vedlo k poklesu akcii automobilek v USA, Evropé i Asii, protozZe

evvs
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Odvétvi, ktera by méla byt cly zasaZena nejvice
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Zdroj: Fidelity International bfezen 2025

Také vstoupila v platnost tzv. reciproéni cla na importované zboZi z celého svéta. Minimalni vyse takovych
cel je 10%, ale napftiklad pro Evropskou unii jsou mnohem vyssi.

Je otdzkou, jak budou jednotlivé zemé reagovat. Evropska unie od 15.4. zavede odvetna cla na celou skalu
americkych vyrobkd. Cina vyhlasila reciproéni cla ve vy3i 34% na americké zboZi, kterd vstoupila v platnost
10.4. A USA pohrozily jesté vyssimi cly. Vypadalo to , Ze se celni vdlka bude spiSe vyostfovat a eskalovat
neZ uklidriovat.

9.4. vSak Donald Trump obratil o 180° a vétSinu cel pozastavil. Je velmi tézké predikovat, co bude
nasledovat.

Cla jsou protekcionistické opatfeni, kterd omezuji volny obchod. | kdyZ recese neni v tuto chvili zakladnim
scénarem, jeji pravdépodobnost v USA i v eurozdoné pfi stavajicich celnich opatrenich a moznych proti-
opatfenich vyrazné roste. A na to reaguji akciové trhy poklesem.

Klesaji jak evropské burzy, tak americky akciovy trh. Ten ztraci jiz vice nez 10 % od zacatku roku a dostdavaji
se do faze medvédiho trhu (pokles o alespor 20% od posledniho maxima). DlleZité je si uvédomit, Ze
volatilita na drovni 10 % je néco, co zazivdme na akciovych indexech c¢asto nékolikrat ro¢né. Neni to nic
neobvyklého Naopak je to prilezitost, kdy se da vyuZit Sance a nastupovat do trh( levnéji. Mimo to akciové
investice nejsou kratkodobé a podobné poklese jsou ¢asto nasledovany vyraznymi narUsty.
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Zdroj: Fidelity International Knowledge Centre, Volatilita: Pohled skrze Sum

Poklesy zasahly i dluhopisové fondy. Do poklesu cen dluhopis( a rdstu jejich vynost promluvila rozhodnuti
evropskych vlad vice investovat do obrany. Tyto investice budou financovany emisemi novych dluhopisa.
Trhy zareagovaly tim, Ze ceny evropskych dluhopist vyrazné spadly, protoZe investofi budou chtit za nové
dluhy vyssi vynosy. Rostou i vynosy desetiletych dluhopis USA. Cely tento posun vynosu jde proti chovani
centrdlnich bank, které pokracuji v postupném snizovani zakladnich drokovych sazeb. Po odloZeni cel doslu
u dluhopisovych fondu k ¢asteénému umazani ztrat.
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Zdroj: Fidelity International: Equities Monthly April 2025

Je tézké predpovidat dalsi vyvoj. Goldman Sachs v nasledujicim grafu shrnuje své predikce pro vyvoj na
americkém akciovém trhu. Na konci roku by se pfitom mél index podle predikci pohybovat na 5900
bodech. To je spiSe pozitivni vyvoj.
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Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research

Dalsi vyvoj na akciovych a dluhopisovych trzich bude zaviset na tom, zda budou celni valky pokracovat a
eskalovat. Pak se miZeme dockat dalSiho poklesu o 5 — 10 % na americkych i evropskych akciovych trzich
a zvySené volatility. Na druhou stranu vynosy dluhopis(i by mohly klesat (a rist jejich cena). Pokud se celni
valky naopak podafi uklidnit a dospét k dohodé, vedlo by to nejspise k 3 - 5% rlstu akciovych trha a
stabilnim vynostm dluhopis(. Samoziejmé zavisi na propsani dopadu cel do ekonomiky a jejich ukazatel(,
jako je inflace, HDP a nezaméstnanost. Na to budou muset reagovat centralni banky pfi stanovovani
monetarni politiky a Upravé urokovych sazeb.
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Na pozastaveni cel americké akciové trhy reagovaly velmi silné a index S&P500 i Nasdaq zaznamenaly
nejsilnéjsi denni rast za poslednich témér 20 let.

Pokud ale odhlédneme od zavedeni cel a jejich dopad(l, nachazi se americka ekonomika ve stoupajici fazi
a akcie maji prostor k ristu. Pokud se tedy situace uklidni, miZeme se rdstu dockat.
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Zdroj: Fidelity International: Global Asset Allocation Insights - April 2025

Overweight

V kazdém ptipadé neni potfeba panikafit. Klicem k investiénimu Uspéchu je Siroce diverzifikované
portfolio.

Alternativni investice a fondy

V dynamickém svété financi hraji alternativni investice klicovou roli pfi diverzifikaci portfolia a hledani
novych pfileZitosti pro zhodnoceni kapitdlu. My v KKIP vam nabizime $kalu alternativnich fond(, které
umoznuji investoriim vyuzit téchto pfilezitosti.

Alternativni investice zahrnuji aktiva, kterd nespadaji do tradi¢nich kategorii, jako jsou akcie, dluhopisy
nebo hotovost. Patfi sem naptiklad investice do nemovitosti, komodit, soukromého kapitalu, hedge fondd,
kryptomén ci sbératelskych predmétd. Tyto investice se ¢asto vyznacuji nizkou korelaci s tradi¢nimi trhy,
coz mizZe pomoci snizit celkové riziko portfolia.

Hlavni typy alternativnich investic jsou:

e Nemovitosti: Investice do komercnich ¢i rezidenénich nemovitosti poskytuji stabilni pfijem z
prondjmu a potencial rstu hodnoty.

e Komodity: Zahrnuji investice do fyzickych aktiv, jako jsou zlato, stfibro, ropa ¢&i zemédélské
produkty. Komodity Casto slouZi jako ochrana proti inflaci.

KK INVESTMENT www.kkip.cz Bfezen 2025 | 6
PARTNERS



Investujme sveédomite,
pro spolecnou budoucnost ‘ ; f j \

Soukromy kapital (Private Equity): Investice do neverejné obchodovanych spolec¢nosti s cilem
podilet se na jejich rlstu a nasledném prodeji se ziskem.

Hedge fondy: Fondy vyuZivajici rizné investi¢ni strategie s cilem dosahnout absolutniho vynosu
bez ohledu na vyvoj trhu.

Kryptomény: Digitalni mény, jako je Bitcoin ¢i Ethereum, nabizeji vysoky potencial zhodnoceni, ale
jsou spojeny s vysokou volatilitou a rizikem.

Sbératelské predméty: Investice do uméni, starozitnosti, vzacnych minci, zndmek ¢i luxusnich
automobilll mohou prinést zhodnoceni diky jejich vzacnosti a poptavce mezi sbérateli.

U nékterych alternativnich investic mlzZe byt problém s likviditou. Proto pfindsime fondové feseni a
zamérujeme se na nemovitosti, komodity a fondy private equity.

Zarazeni alternativnich investic do portfolia pfindsi nékolik vyhod:

Diverzifikace: Nizka korelace s tradi¢nimi aktivy pomaha sniZovat celkovou volatilitu portfolia.

Potencial vyssiho vynosu: Nékteré alternativni investice mohou nabidnout nadprimérné
zhodnoceni, zejména v dlouhodobém horizontu.

Ochrana proti inflaci: Aktiva jako nemovitosti ¢i komodity ¢asto slouZi jako ochrana proti
znehodnoceni mény vlivem inflace.

Alternativni investice nepfinaseji jen pozitiva, ale je s nimi spjato i nékolik rizik:

evwv s

znamena delsi dobu potfebnou pro jejich prodej.

vvs

Vyssi volatilita: Ceny alternativnich aktiv mohou podléhat vétsSim vykyvim, coZ zvySuje riziko
ztraty.

Regulacni rizika: Napfiklad investice do kryptomén mohou celit zménam v regulacich, které
ovliviiuji jejich hodnotu.

Alternativni investice mohou byt cennym dopliikem investicniho portfolia, pfinasejicim diverzifikaci a
potencial vyssiho zhodnoceni. Pfi zvaZovani investic do téchto fond( je vsak dlleZité peclivé posoudit rizika
a prizpUsobit investi¢ni strategii individudlnim cilim a toleranci k riziku.

Zdroje:

Obr 1: ECB - makroekonomicka projekce (bfezen 2025)

Obr 2: Zdroj: Fidelity International biezen 2025
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Obr 3: Fidelity International Knowledge Centre, Volatilita: Pohled skrze Sum

Obr 4: Zdroj: Fidelity International: Equities Monthly April 2025

Obr 5: Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research

Obr 6: Zdroj: Fidelity International: Global Asset Allocation Insights - April 2025
Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a miZe byt pouZzit pouze k propagaci
pFislu§né 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 dulezZité informace a
dokumenty tykajici se zmifiovanych fond(, véetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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