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EKONOMICKE UYHLEDY

Lednové vydani finanéniho zpravodaije tradi¢né patfi
ekonomickym prognézém, které zapliuji na prelomu
roku témér véechna média. Pojdme se tedy podivat,

co od téchto predikci mdzeme letos ocekavat.

DUVERA V UMELOU INTELIGENCI
A JEJI POKRACOVANI

Zac¢neme tématem dominujicim loni, jehoz pokraco-
vani bude pro akciové trhy pravdépodobné stézejni

i letos. Jednd se o ddvéru v ekonomicky potencidl
umélé inteligence (Al). Zatim stale pfevazuji odhady,
ze vrcholu bubliny jsme nedosdahli, obavy jsou vSak
také slyset. Prameni zejména z nebezpecné provéza-
nosti v ramci tohoto oboru. Napt. jeden z lidrd tohoto
odvétviv USA - OpenAl - zde utopil ohromné inves-
tice, ma vysoké zavazky, ale zadny samostatny zpl-
sob ziskové monetizace. Na druhé strané je pak
vyrobce ¢ipd NVIDIA, ktery mé tolik penéz, ze je inves-
tuje do subjektl kupujicich jeji produkty, aby mély na
tyto nakupy. At iz bude boom dale pokracovat, ¢inas
ceka vystrizlivéni, shoda panuje v tom, ze letos bude

toto odvétvi nadale hybatelem akciového trhu.

ZADLUZENI POROSTE
A MUZE NEPRIJEMNE PREKVAPIT

Vyspélé zemé v ¢ele s USA obecné trpi dlouhodobé
neudrzitelnym schodkovym hospodafenim verejnych
financi a zvréaceni tohoto trendu nic nenasvédcuje.
Vlada USA sice vykdazala snahu o zapojeni novych
pfijm0 (cla), ta véak pfinesla mnoho nepfiijemnosti

a zda se, ze v USA s jejich vyuzitim brzdi. Evropské
z&padni zemé jsou také nemalo zadluzené a cekaji

je zvySené vydaje na obranu. S refinancovanim
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predchozich dluh{ to celkové znamena silnou emisni

aktivitu na dluhopisovém trhu.

Vlady pfitom nejsou jeding, kdo se bude uchazet o
z&jem investord. Rist by méla i emisni aktivita korpo-
ratniho sektoru, ktery bude viadnimu dluhu konkurovat.
Na druhé strané Ize u viadniho dluhu cekat riziko snize-
ného zajmu investord. Cina se s nejvétsi pravdépodob-
nosti bude snazit omezit své expozice na zépadni dluh

aje mozng, ze zajem ztratii japonsky kapital.
NEKLIDNA MONETARNI POLITIKA

Dopady predchozi masivni zaplavy likvidity pocifu-
jeme v cenovych hladinach dodnes a nynito vypada
na nové kolo dodavani likvidity na trh. V USA je silny
tlak ze strany vlady na uvolnéni ménové politiky a zatim
se zd@, ze vée zavisi jen na rychlosti obmény zastupcd
Fedu. Zakladni scénar kazdopadné pocita s pozvol-
nym snizovanim sazeb v USA.V eurozoné se v tomto
zda byt jasnéji. ECB by iz sazby neméla pfili§ snizo-
vat, zajimavé dopady véak mbze mit déniv Japonsku.
Pokud pdjde taméjsi centralni banka proti proudu, moze
utahovani ménové politiky nepfijemné dopadnout na
zapadni ekonomiky, kam predevsim japonsky kapital

sméroval. Mohlo by to zavanét i krizi likvidity.

V CR také nemusi byt z hlediska monetarni politiky
nuda. Dosavadni predikce a ndzory ¢lend bankovni
rady smérovaly ke stabilité sazeb. Zddraznovany
byly infla¢ni tlaky zejména ve sluzbach. Od soucas-
ného guvernéra CNB jsme mohli ¢asto slychat vytky
predchozivladeé, ze jeji pomald rozpoctova kon-
solidace podporuje infla¢ni tlaky. Otazkou vak je,

zda se rétorika nezméni s novou viadou. Ta bude
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pravdépodobné rozpoctoveé jesté rozhazovacnéisi,
ale nenitajemstvim existence urcité spoluprace mezi
stavajicim guvernérem a novym predsedou viady.
Rada CNB samoziejmé nemusi slepé nasledovat
guvernéra, ale minimalné rétorika pdsobici na zménu
delSich sazeb by se mohla zna¢né proménit. V pod-
staté jen stadi vice akcentovat doposud prehlizend

protiinfla¢ni rizika.
EKONOMICKY RUST A INFLACE

Globalni ekonomicky rist ocekava Mezinarodni
ménovy fond (MMF) obdobny jako v loriském roce,
tedy mirné nad 3 % a jen s mirnym zpomalenim na
rozvijejicich se trzich. Mezi rozvijejicimi se ekonomi-
kami se pfedpokladé, ze cilené 5% tempo rostu v Ciné
nebude snadné dosahnout. V pfipadé CR MMF také
ocekava drobné zpomaleni, nékteré domaci predikce
v8ak s timto vyvojem nesouhlasi. Do znacné miry
mUze vée zaviset na intenzité fiskalnich stimuld, avéak
obecné by se mél nas realny ekonomicky rist pohybo-
vat nadale okolo 2 %. Tedy zadna tragédie ani nikte-

rak svizné tempo.

Z hlediska inflace oc¢ekava letos MMF ve vyspélych
ekonomikach jeji Gtlum. Obdobné bychom méli poci-
tit snizeni inflaénich tlakd také u nas v CR. V nasem
piipadé mize byt tento efekt umocnén i cenami elek-
tfiny. Cast regulované slozky elekttiny by na sebe mél
prevzit statni rozpocet, kratkodobé bychom tak mohli
inflaci vidét i pod 2 %. V delSim horizontu je viak
pravdépodobné oziveniinflacnich tlakd i v ddsledku

uvolnénéjsi fiskalni politiky.
VYHLED INVESTICNICH AKTIV

Dluhopisy na korunovém trhu nadale zdstavaji zajima-
vym aktivem s ohledem na prijatelné vynosy napric

vynosovou kfivkou. Vynos desetiletého ¢eského
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statniho dluhopisu se na konci lofiského roku pohyboval

okolo 4,5 %, coz je pfijatelnd Groven bezrizikové sazby.

Akciové trhy maji s ohledem na pokracujici optimis-
mus nadale prostor pro rist, ale vysoké ocenéni akcii
v USA nese nemalé rizika. Odhady velkych inves-
ti¢nich bank pro index S&P 500 ke konci leto$niho
roku se pohybuiji kolem 7 500 bod{, coz predsta-

vuje priblizné 10% rdst oproti konci predchoziho roku.
Obdobny vykon je o¢ekavan dle vyzkumu agentury

Reuters mezi analytiky u evropskych akcii.

V kurzu by nadale mélo zUstat zlato, jehoz cilovou cenu
na konci letodniho roku vidi velké investi¢ni banky okolo
5000 USD za trojskou unci. Hhacim motorem by méla
byt jak poptavka ze zemi, které se snazi diverzifikovat

devizové rezervy, tak soukromy kapital.

Pokud dostupné vyhledy shrneme, mélo by byt pred
nami stabilnéjsi makroprostredi, k cemuz by fakticky
stacilo jen to, aby prezident USA tak intenzivné nee-
xperimentoval se cly. Na druhou stranu jsou opét

vyhrocenéjsi obecna financnirizika, at jiz jde o vyssi

zadluzeni zadpadnich zemi, ¢i pokracovani Al ménie.

Zdroj: patria.cz + Reuters + redakce; 2. 1. 2026
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