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VÝVOJ  
NA FINANČNÍCH TRZÍCH

Duben 2026

Výrazné zhoršení předstihových ukazatelů věští stagnaci ekonomiky ve druhém čtvrtletí.
Mezičtvrtletní tempo růstu HDP eurozóny bylo dle prvního odhadu v prvním čtvrtletí 2026 (+0,1 % q/q) pomalejší 
než ve  třetím (+0,3  % q/q) či čtvrtém čtvrtletí (+0,2  % q/q) minulého roku. Meziroční tempo tak dosáhlo +0,8  %. 
Struktura růstu za  celou eurozónu zatím zveřejněna nebyla, jediná velká ekonomika, která tak již tradičně učinila, 
byla Francie. Její ekonomika v 1Q26 jen stagnovala, jelikož poklesla poptávka domácností (–0,1 % r/r) i hrubá tvorba 
fixního kapitálu (–0,4 % r/r). Negativně k růstu přispěl i čistý vývoz, a tak jediným pozitivem (lze-li to tak nazvat) byl růst 
zásob. Německo rostlo o 0,3 % q/q (nejrychleji od 1Q25), což bylo překvapením, Španělsko o 0,6 % q/q (což odpovídá 
průměrnému tempu let 2023–2025, které činilo +0,7 % q/q) a Itálie o 0,2 % q/q. 
V  makroekonomických datech zveřejněných během dubna 2026 vidíme výrazný propad většiny předstihových 
indikátorů, a to jako důsledek konfliktu v Íránu. 
Průmyslová produkce stále stagnuje. Po slabém lednu (nakonec –0,7 % m/m) sice v únoru vzrostla (+0,3 % m/m), 
ale v posledních 3 měsících i tak poklesla (celkem o 1,1 %) a v posledním pololetí jen prakticky stagnovala (–0,2 %). 
Meziroční tempo růstu tak zůstává záporné (–0,6 %). Vzhledem k citelnému nárůstu cen energií v důsledku útoku USA 
a Izraele na Írán očekáváme, že v dalších měsících se na tomto nepříznivém obrázku nic nezmění. 
Index IFO se  sice za  první dva měsíce letošního roku mírně zlepšil (v  hodnocení stávající situace v únoru na  86,7 
a  u  vyhlídek dokonce na  90,2 bodu), tomu však učinila přítrž válka v  Íránu: v  březnu se  sice hodnocení stávající 
situace nezměnilo, klesla však očekávání, a to až na nejnižší hodnotu (86 bodů) od února 2025. V dubnu tento vývoj 
pokračoval: hodnocení stávající situace je stále stabilní, výhled se  však dále zhoršil: subindex očekávání spadl již 
nejníže (83,3 bodu) od srpna 2023.
Index PMI v  průmyslu se  překvapivě vůbec nezhoršil. V  březnu dosáhl 51,6 bodu, v  dubnu dokonce 52,2 bodu. 
V  průmyslu totiž vzrostly nové objednávky, a  to nejrychlejším tempem za  4 roky. Tento zdánlivě nelogický vývoj 
má však vysvětlení v tom, že se zákazníci snaží objednat zboží ještě před očekávaným nárůstem cen. Vstupní ceny 
v průmyslu totiž vzrostly nejrychleji od 4. čtvrtletí 2022. Že se jedná pouze o tento efekt a ne odraz (nedůvodného) 
optimismu je patrný i v subindexu, který měří očekávání: firmy jsou nejpesimističtější od konce roku 2022
Maloobchodní tržby rostly v  minulém roce mírným tempem, když za  celý minulý rok vzrostly zhruba o  2  %. 
V lednu poklesly o 0,1 % m/m a v únoru o 0,2 % m/m, což znamená, že meziroční tempo růstu i počátkem roku 2026 
zůstalo lehce pod +2 % (v únoru +1,7 %).
Míra nezaměstnanosti byla v březnu na historickém minimu, které po sezónním očistění činí 6,2 %. Nejnižší z velkých 
zemí je nezaměstnanost stále v Německu (4 %), kde ovšem roste (v březnu 2025 byla 3,6 %), nejvyšší ve Španělsku 
(zde ovšem stále klesá: 10,3 % v březnu 2026 vs. 10,8 % před rokem). 
Tempo růstu mezd se normalizuje. Dle dat za 4. čtvrtletí vzrostl index nominálních nákladů práce v celé ekonomice 
o 0,7 % q/q, a tedy meziročně o 3,4 %. Kvartální tempo tak je pomalejší o 0,3 p. b. ve srovnání s průměrným kvartálním 
tempem růstu za 3Q23–3Q25 a v anualizovaném vyjádření tedy míří někam ke 3 %. Takové tempo růstu mezd je sice 
nadále nad úrovní tempa růstu produktivity práce, neohrožuje však dle nás plnění inflačního cíle ECB (současně však 
neumožňuje ani další pokles sazeb). 
V sektoru služeb se v letošním roce oproti konci minulého situace na rozdíl od průmyslu již výrazně zhoršila. 
Poté, co PMI dosáhl ve 4. čtvrtletí 2025 průměrné hodnoty 53, v prvním čtvrtletí letošního roku to bylo v průměru 
jen 51,1 bodu. V dubnu se pak index sesunul na nejnižší hodnotu (47,4 bodu) za více než 5 let, a to primárně 
v důsledku výrazného propadu nových objednávek. 
Důvěra domácností, která se v EU pomalu zlepšovala, dostala v březnu v důsledku americko-izraelského útoku 
na  Írán ránu a  v  dubnu volný pád pokračoval. Z  únorové hodnoty –12,3 bodu se  tak index důvěry domácností 
propadl až na –20,6 bodu, což je nejnižší úroveň od prosince 2022 (a samozřejmě opět výrazně pod dlouhodobým 
průměrem –10,1 bodu). To se v dalších měsících pravděpodobně projeví na maloobchodních tržbách.

 

USA - S&P 500 10,42 %
Evropa - DJ Stoxx 600 4,83 %
Japonsko - Nikkei225 16,10 %
MSCI Emer.Mark. 14,53 %
ČR - PX 1,11 %
Polsko - WIG30 4,73 %
Maďarsko - BUX 10,22 %

AKCIOVÉ INDEXY  

USA –0,07 %
Evropa 0,32 %
ČR 0,64 %
Polsko 0,67 %
Maďarsko 6,04 %
Turecko* 3,14 %
* BofA Merrill Lynch index

DLUHOPISOVÉ INDEXY
Bloomberg Barclays  

USD/EUR 1,54 %
CZK/USD –2,17 %
CZK/EUR –0,67 %
PLN/EUR –0,77 %
HUF/EUR –5,10 %
TRY/EUR 3,22 %

MĚNY 
(pokles = posílení)

 

Ropa Brent –3,67 %
Zemní plyn –4,06 %
Sil. elektřina –2,56 %
Zlato –0,39 %
Stříbro –1,85 %
Měď 5,33 %

KOMODITY
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USA
Jádrová inflace je nad třemi procenty, ekonomika solidně vzrostla. Ani s  novým guvernérem tak dle nás 
nedojde ke snížení sazeb.
Růst americké ekonomiky v  1. čtvrtletí letošního roku oproti poslednímu čtvrtletí 2025 zrychlil, když jeho 
anualizované mezičtvrtletní tempo dosáhlo +2 % (ve 4Q25 to bylo +0,5 %). Nejpodstatnějším faktorem růstu byla 
poptávka domácností (+1,1 p. b.) a fixní investice (+1,1 p. b., z toho dovybavení a software +0,9 p. b.). Pozitivem byla 
rovněž vláda, která po příspěvku –1 p. b. ve 4Q25 (jenž odrážel, že část 4. čtvrtletí vládní sektor částečně nefungoval) 
přispěla k růstu pozitivně v rozsahu 0,7 p. b.
Reálné maloobchodní tržby v lednu meziměsíčně poklesly o 0,2 % m/m, v únoru a v březnu však rostly, a to 
o 0,4, resp. o 0,8 %. Meziroční tempo růstu dosáhlo však jen slabých +0,7 %, což je o procentní bod pomalejší 
tempo než v eurozóně. A to je v Americe šestiprocentní či sedmiprocentní deficit rozpočtu a v Evropě násobně vyšší 
míra úspor. 
Trh práce se po jistém ochlazení v minulém roce na (z historického hlediska stále) silných úrovních, zdá se, 
stabilizoval. Míra nezaměstnanosti dosáhla v březnu 4,3 %, což je o 0,1 p. b. více než před rokem (a o 0,4 p. b. 
více než před dvěma lety).
Tvorba pracovních míst v  soukromém sektoru je volatilní a  těžko z  posledních čísel určit, co se  vlastně děje. 
V lednu nejdřív výrazně překvapila tvorba nových pracovních míst v soukromém sektoru. Zatímco po (pravidelné) 
revizi dat oznámila agentura BLS, že za celý minulý rok americká ekonomika vytvořila v soukromém sektoru jen 
367 tis. nových pracovních míst, v lednu jich měla vytvořit 180 tis. To se nám zdálo být příliš, což potvrdila únorová 
data, dle kterých ekonomika ztratila 129 tis. míst. Březnová data však už zase ukázala na výrazný růst (+186 tis.). 
Míra volných pracovních míst se stabilizovala lehce nad 4 % (v únoru 4,2 %). Tato hodnota je nejenom znatelně 
nižší než postcovidové lokální maximum (7,4  % v  březnu 2022), ale také už není daleko od  dvacetiletého 
předpandemického průměru (3,1 %). Meziroční tempo růstu mezd se nadále pohybuje mezi 3,5 % a 4 %. Dle dat 

Dle finálních dat poskočila celková inflace v březnu na 2,6 %: hlavním viníkem jsou samozřejmě ceny energií, 
které vlivem války na Blízkém východě z meziročního poklesu o 3,1 % v lednu překmitly k meziročnímu růstu o 4,9 %. 
Jádrová inflace zůstala prakticky neměnná, když v březnu dosáhla 2,3 %, tj. stejně jako v lednu a jen o 0,1 p. b. méně 
než v únoru. Služby stále rostou tempem nad +3 % (v březnu +3,2 %). 
ECB na  svém posledním zasedání v  dubnu sice dle slov Lagardeové „hluboce a  dlouze“ diskutovala o  zvýšení 
sazeb, nakonec ale ponechala sazby beze změny na 2 %. Z toho je zřejmé, že se přístup ECB od roku 2008, kdy 
podobně reagovala na  růst cen ropy, příliš nezměnil. Na tiskovce pak Lagardeová řekla, že  se  ECB „zcela jistě 
posunuje od základního scénáře“, který zveřejnila v březnu a v němž byl dopad konfliktu na růst i inflaci krátkodobý, 
a dodala, že „na rozdíl od 70. let inflaci zkrotíme“. Červnové zvýšení sazeb (byť dle našeho názoru ne výrazné) tak je 
pravděpodobnější než jejich stabilita. 

Vlivem konfliktu v Íránu vidíme výrazný pokles předstihových indikátorů v eurozóně.
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Spotřebitelská důvěra v EMU

Zdroj: Eurostat (IFO index ke stažení ZDE)

IFO Index v Německu, očekávání a hodnocení stávající 
situace (2015=100)

Zdroj: Eurostat (spotřebitelská důvěra ZDE)

https://www.ifo.de/sites/default/files/secure/timeseries/gsk-e-202604.xlsx
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en
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CEE3
ČR
Ekonomika v 1Q26 zpomalila, centrální banka zůstává i navzdory vyšším cenám ropy v klidu. 
Dle prvních dat dosáhlo tempo růstu HDP v  1. čtvrtletí +0,2  %, což bylo nejpomalejší kvartální tempo 
od  prvního čtvrtletí 2024. Struktura růstu zveřejněna samozřejmě prozatím nebyla, jak je obvyklé; ČSÚ 
jenom uvedl, že  „meziroční růst HDP o  2,1  % byl podpořen výhradně domácí poptávkou, zejména výdaji 
na konečnou spotřebu domácností a tvorbou hrubého fixního kapitálu“ a „negativní příspěvek mělo saldo 
zahraničního obchodu.“
Průmyslová produkce poté, co v  roce 2025 vzrostla o  1,5  %, z  velké části zásluhou čtvrtého čtvrtletí, 
v  letošním roce zatím stagnuje. Jelikož v  lednu 2026 poklesla o 2,7 %, nestačil únorový růst (+1,3 % m/m) 
na to, aby za první dva měsíce produkce vzrostla. Meziroční tempo růstu dosáhlo +1,3 %.

Jádrová inflace urychluje.

Zdroj: FRED (dostupné ZDE)
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EKONOMIKA / HLAVNÍ UDÁLOSTI
USA
z průzkumu CES (Current Employment Statistics) meziroční tempo růstu mezd v březnu dosáhlo 3,5 %. Kvartální 
dynamika tempa růstu mezd se pohybuje mezi 0,8 % a 1,2 % (v březnu to bylo 1 %), tj. kolem anualizovaného tempa 
na úrovni 4 %. 
Objednávky zboží dlouhodobé spotřeby (bez letadel a zbraní) za celý minulý rok vzrostly o 8,1 % (roli zde jistě 
sehrál boom v oblasti AI). V lednu objednávky klesly o 0,3 %, v únoru pak 0,7 % přidaly, a meziročně tedy byly vyšší 
o 5,3 %.
Reálná průmyslová produkce za celý minulý rok přidala 1,2 %, za letošní první čtvrtletí pak přidala 0,2 %. I tak to 
spolu s předchozími roky stačí jenom na to, že produkce je o 0,4 % nižší než před osmi lety v březnu 2018. První cla 
prezidenta Trumpa tak příliš průmyslu do Ameriky nevrátila a není důvod se domnívat, že tomu při jeho druhém 
pokusu bude jinak. Navíc, v únoru Nejvyšší soud prohlásil jeho cla z minulého roku za protiústavní.
Jádrová PCE inflace v posledních 3 měsících do března dosáhla 1,1 %, což indikuje anualizované tempo růstu 
jádrové inflace nad 4 %. Kvartální dynamika je tak nejrychlejší od prvního čtvrtletí 2024. Meziroční jádrová PCE 
inflace byla v březnu 3,2 %, tj. o 0,5 p. b. vyšší než před rokem a nejvyšší od listopadu 2023. Vzhledem k tomu, 
že fiskální politika zůstává velmi volná a vzhledem k cenám ropy je velmi pravděpodobné, že zanedlouho budou 
hodnoty atakovat 4 %.
Americká centrální banka na  posledním zasedání, jemuž předsedal Jay Powell, ponechala hlavní sazbu 
bez změny, tj. v pásmu 3,5–3,75 %. Dalšímu zasedání již bude předsedat nový prezident Kevin Warsh. I když ten 
se v minulosti profiloval jako zastánce nezávislosti centrální banky a  jako jestřáb, ve druhé ze zmiňovaných věcí 
v posledních letech ustupoval. Dle nás však poslední čísla HDP ani jádrová inflace neumožňují pokles sazeb. Fakt, 
že guvernér Powell jako první guvernér od roku 1948 (kdy tak učinil Marriner Eccles) zůstane po skončení svého 
prezidenství ve FEDu, je také jistou zárukou kontinuity přísnější měnové politiky.  

Americká jádrová PCE inflace za poslední čtvrtletí a za poslední pololetí

https://fred.stlouisfed.org/series/PCEPILFE
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Dle ČSÚ „ke kladnému výsledku nejvíce přispěly kovozpracující či automobilový průmysl, záporným směrem 
vývoj nejvíce ovlivnila výroba elektřiny a plynu, kde se projevily zejména plánované odstávky v některých 
elektrárnách". Nové zakázky v  běžných cenách v  únoru 2026  meziročně  vzrostly  o  1,6  % (nové zakázky 
ze zahraničí se meziročně zvýšily o 2,5 %, tuzemské ale o 0,3 % poklesly).
Index PMI ve zpracovatelském průmyslu vzrostl v dubnu jen marginálně, a to z 52,8 na 52,9 bodu. Ale 
je to nejlepší výsledek za  4 roky. Částečným důvodem tohoto zlepšení indexu v  posledních 2 měsících 
je prodloužení dodavatelských časů, což za  běžných okolností indikuje růst poptávky, ale dnes to spíše 
ukazuje na problémy způsobené válkou. Vstupní ceny následkem toho vzrostly nejvíce od května 2022, což 
se projevilo nejvyšší výstupní inflací od ledna 2023. Nové objednávky sice oproti březnu mírně zpomalily, i tak 
ale rostly druhým nejrychlejším tempem od února 2022. 
Maloobchodní tržby, které za celý minulý rok vzrostly o 2,4 %, pokračují v letošním roce v obdobném tempu: 
v prvním čtvrtletí vzrostly o 0,8 %. Největší mírou se na tom podílely tržby v nepotravinářském segmentu bez 
paliv (+1,8 % v 1Q26). Meziroční tempo růstu dosáhlo koncem prvního čtvrtletí +2,4 %. 
Důvěra domácností se  v  reakci na  růst cen ropy kvůli útoku USA a  Izraele na  Írán překvapivě zlepšila: 
z  únorových –3,5 bodu na  –1 bod v  březnu. To bylo nelogické a  čekali jsme, že  v  dubnu už tomu bude 
jinak. Dubnový průzkum naše očekávání potvrdil: důvěra domácností se  zhoršila na  –5 bodů, což je 
nejníže od minulého září. U důvěry firem byl mezi únorem a březnem stejný příběh (zlepšení důvěry z 11,4 
na 12,2 bodu), v dubnu však k žádnému výraznému zhoršení nedošlo (duben: 12,1 bodu). 
Česká měnově-politická inflace v lednu přidala 1,25 % m/m, tj. stejně jako v lednu minulého roku (+1,22 %), 
v  únoru pak poklesla (–0,14  % m/m vs. +0,12  % m/m v  únoru před rokem) a  v  březnu stoupla o  0,58  %. 
Za  první čtvrtletí letošního roku tak měnově-politická cenová hladina vzrostla o  1,7  % (vs. +1,4  % v  1Q25). 
Hlavním rozdílem byl březen, kdy o skoro 20 % vzrostly ceny pohonných hmot, což se projevilo meziměsíčním 
příspěvkem ve výši 0,58 p. b. v měnově-politické inflaci. Poptávková inflace dosáhla v 1. čtvrtletí 1,1 %, což bylo 
stejné jako v minulém roce (1 %). 
Meziroční celková inflace dosáhla v březnu 1,9 % (nebýt transferu poplatku za podporované zdroje energie 
při výpočtu ceny elektřiny na stát v lednu 2026, inflace by byla 2,3 %). Jádrová inflace zůstává stále zvýšená, 
2,9 %, a to zejména v důsledku pokračujícího růstu cen ve službách (+4,7 %). 
ČNB na svém zasedání v březnu opět ponechala sazby bez změny. Rizika poslední prognózy vyhodnotila 
BR ČNB jako vyrovnaná: na jedné straně sice vidí „rychlejší růst mezd (zejména v tržních službách) související 
s přetrvávajícím napětím na trhu práce a zvýšenou dynamikou růstu cen nemovitostí“, na druhé straně však 
také pozoruje „jisté náznaky zpomalení růstu cen některých služeb a cen potravin“. Jak je u ČNB zvykem, 
na  primární efekty šoku v  cenách energií v  důsledku války na  Blízkém východě nebude ČNB reagovat; 
zohlední pouze případné sekundární efekty (např. skrze dodatečný impuls k  růstu mezd z  důvodu vyšší 
inflace). Další zasedání bylo 7. května. 
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Inflace zůstává i navzdory dražší ropě v pásmu, na které polská centrální banka cílí. Z opatrnosti však 
sazby teď snižovat dále už nebude. 
Polský HDP vzrostl v minulém roce o 3,6 %, v posledním čtvrtletí o 1 % q/q (a o 4 % r/r). Poptávka domácností 
vzrostla v  minulém roce o  3,7  % r/r, investice o  4,2  %. Nelze přehlédnout silný vliv fiskální expanze vlády: 
příspěvek vládního sektoru k meziročnímu růstu dosáhl 1 p. b. (poptávka domácností přidala 2,1 p. b.).
Průmyslová produkce v prvním čtvrtletí nakonec vzrostla o 5 %, a to zásluhou silného března (+7 % m/m, 
SO), což byl nejlepší měsíční výsledek od září 2022. Meziroční tempo tak dosáhlo +8,8 %. Výrazně se v březnu 
zvedla aktivita ve  zpracovatelském sektoru, zřejmě jako důsledek lepšího počasí (silná zima a  výrazné 
sněhové srážky narušovaly v lednu a v únoru výrobní/dopravní aktivitu). 
Index PMI, který se v lednu (48,8 bodu) i v únoru (47,1 bodu) oproti konci minulého roku zhoršoval, v březnu 
tento trend zastavil a vzrostl na 48,7 bodu, v dubnu pak na 48,8 bodu. Nové objednávky klesly v dubnu 
po třinácté za sebou, vstupní ceny vzrostly nejrychleji od května 2022 a výstupní ceny nejrychleji od června 
2022. 
Reálné maloobchodní tržby za celý rok 2025 přidaly 4,9 %, nejvíce v sektoru motorových vozidel (+11,1 %), 
oblečení (+9,7 %) a vybavení pro domácnost (+15,8 %). První čtvrtletí roku 2026 bylo také silné: zásluhou 
ledna i  března (+3,3  % m/m) přidaly tržby za  celé první čtvrtletí 2,8  %, což je nejlepší kvartální výsledek 
od  léta 2023. Meziroční tempo růstu narostlo na  +7  %: nejvíce se  na něm podílely prodeje pohonných 
hmot a vybavení domácností.
Míra nezaměstnanosti dále roste: v  prosinci byla 5,7  %, v  lednu už 6  % a  v  únoru i  v  březnu 6,1  %, což 
bylo o  0,7  p.  b. víc než před rokem. Nárůst nezaměstnanosti je vidět zejména v  průmyslu. S  tím souvisí 
i postupná normalizace meziročního tempa růstu mezd: za celý minulý rok mzdy přidaly 8,1 % (a s výjimkou 
prosince meziroční dynamika celý rok zpomalovala), v prvním čtvrtletí už jen tempem lehce nad 6 %. To je 
tempo růstu již srovnatelné s tempem růstu mezd v ČR. Od ledna 2026 vzrostla minimální mzda o 3 % r/r 
(na 4860 PLN, tj. na 27 600 Kč). 
Inflace zůstává nízká, i  když v  březnu samozřejmě v  důsledku vyšších cen ropy narostla. Celková inflace 
v březnu dosáhla 3 % (vs. 2,1 % v lednu i v únoru), a je tak nadále komfortně v pásmu, na které polská centrální 
banka cílí (2,5 % ± 1 p. b.). Předběžná data za duben pak ukázala růst na 3,2 %, koncem 2. čtvrtletí se nejspíš 
podíváme nad horní hranici cílového pásma. 
Jádrové cenové tlaky v prvním čtvrtletí byly stejné jako ve stejném období minulého roku: za první čtvrtletí 
vzrostla jádrová cenová hladina o 1,2 % (v 1Q25 to bylo 1,3 %), takže meziroční tempo jádrové inflace bylo 
2,7 %. To je s výjimkou února 2026 (2,5 %) nejnižší hodnota od října 2019. 
Po krátké pauze v lednu, kdy sazby ponechala beze změny, se v březnu centrální banka vrátila ke snižování 
sazeb (sazby klesly o 25 b. b. na 3,75 %). V dubnu už však pod vlivem inflace, která se dostala na 3 %, 
ponechala centrální banka sazby bez změny. Na tiskovce guvernér řekl, že inflační dopady současného 
komoditního šoku budou pravděpodobně výrazně menší než dopady ruské agrese na Ukrajině v roce 2022, 
a to z mnoha důvodů (jiná fáze cyklu, stabilní zlotý, menší nárůst cen komodit), že však z důvodu opatrnosti 
bude centrální banka čekat, zda se neprojeví nějaké výraznější sekundární efekty.

MAĎARSKO
Růst ekonomiky v 1. čtvrtletí překvapil. Inflace je sice v pásmu, na které centrální banka cílí, ta však 
zůstává obezřetná. 
Ekonomika v 1. čtvrtletí po sezonním očištění mezičtvrtletně přidala nad očekávání rychlých 0,8 %, 
v  meziročním vyjádření tak růst dosáhl +1,7  %. Kvartální tempo růstu tak sice bylo nejrychlejší od  3. 
čtvrtletí 2023, na skutečnosti, že ekonomika je slabá a nikam nejde, se však zatím nic nemění: za posledních 
3 a ¼ roku přidala ekonomika jen cca 1 %. Struktura prozatím zveřejněna nebyla, maďarský statistický úřad 
pouze uvedl, že ekonomika vzrostla (po dlouhé době) nejen díky službám, ale i díky průmyslu. 
Maloobchodní tržby za celý uplynulý rok vzrostly o 2,9 %. Letošní rok začal solidním růstem o 0,5 % m/m 
v lednu a 0,4 % m/m v únoru, což znamená, že meziroční tempo růstu po kalendářním a sezonním očištění 
dosáhlo 3,8 %. Nejvíce se na tomto tempu podílejí prodeje paliv (+6,4 % r/r) a prodeje v nepotravinářském 
sektoru (+5 % r/r).
Míra nezaměstnanosti se dále pozvolna zvyšuje. V  lednu poskočila již na 4,7 %, v únoru se pak dostala 
na 4,8 %, a i když v březnu dosáhla jen 4,6 %, stále se jedná o třetí nejvyšší hodnotu od léta 2020. Projevuje 
se tak skutečnost, že ekonomika tři roky neroste a v nedávné inflační epizodě se výrazně rozevřely nůžky 
mezi produktivitou práce a mzdami, což poptávce po pracovní síle nepomáhá (spíše naopak). Oproti únoru 
minulého roku je míra nezaměstnanosti vyšší o 0,3 p. b. a domníváme se, že dále mírně poroste. 
Růst mezd i  přesto pokračuje vysokým tempem. V  lednu dosáhlo meziroční tempo růstu mezd 
těžko představitelných +26,3  %. Tento výsledek byl samozřejmě ovlivněn jednorázovými faktory 
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(vyplacením tzv. služebného příslušníkům armády a policie ve výši šesti měsíčních platů, což byl samozřejmě 
předvolební úplatek), ale i bez tohoto efektu (celkem v rozsahu 18 p. b.) by tempo růstu bylo nad +8 % r/r. 
V únoru se k této hodnotě tempo růstu mezd v podstatě vrátilo, když dosáhlo +9,7 %. 
Průmyslová produkce po poklesu v minulém roce (o 3,2 %) začala letošní rok meziměsíčním růstem o 1,3 %, 
který byl však kompenzován únorovým poklesem o 1,8 %. Meziroční tempo růstu dosáhlo –1,2 %. Celkový 
obrázek maďarského průmyslu, který se tak stále nachází 7,8 % pod průměrem roku 2021, se nemění. Tempo 
růstu nových objednávek dosáhlo +6,3 % r/r: zatímco domácí objednávky přidaly jen 2 %, zahraniční 7,1 %. 
Celková inflace v  lednu 2026 vzrostla o  0,3  % m/m, v  únoru o  0,1  % m/m a v  březnu o  0,4  % m/m, což 
znamenalo, že meziročně byla celková cenová hladina vyšší o 1,8 %. Jádrová inflace po lednovém růstu 
o  0,3  % m/m vzrostla v  únoru a  také v  březnu o  0,1  % m/m: v  meziročním srovnání jádrová inflace klesla 
ze 2,7 % v lednu na 1,9 % v březnu. Únorové číslo je skoro jistě letošním minimem: jednak se zvednou ceny 
energií (cenám energií ještě pomohlo snížení o  skoro 16  % u  vytápění, což je v  únoru snížilo o  skoro 2  % 
m/m), jednak (nejspíš již tento rok) přestanou platit cenové stropy. Inflace se  tak letos dostane nejméně 
na horní hranici tolerančního pásma, možná i nad ni. 
Maďarská centrální banka (MNB) si dávala od října 2024 pauzu, v únoru však toto období neměnných sazeb 
skončilo, když snížila sazby o 25 b. b. (hlavní sazba dlouho zůstávala na 6,25 %, O/N depozitní a O/N zápůjční 
sazby na 5,25 %, resp. na 7,25 %). V březnu a v dubnu však už zůstaly sazby beze změny, komunikace byla 
na obou zasedáních o poznání více jestřábí (tj. preference přísnější měnové politiky). Na dubnové tiskovce 
guvernér Varga řekl, že válka představuje riziko pro růst (slabší) a inflaci (vyšší), že sice jako centrální banka 
vítají pokles rizikové prémie a posílení forintu po dubnových parlamentních volbách, ale před dalšími kroky 
se potřebují přesvědčit o trvalosti těchto posunů. Zopakoval, že centrální banka chce dosáhnout trvalého 
plnění inflačního cíle a proto musí měnová politika zůstat přísná. 

RUMUNSKO
Rumunsko má mezi většími ekonomikami CEE nejslabší makroekonomický výhled. Po propadu 
ve čtvrtém čtvrtletí 2025 se ekonomika dostala do technické recese a případný odraz v prvním čtvrtletí 2026 
má být spíše výsledkem nízké srovnávací základny než skutečně silné poptávky. Pro rok 2026 se očekává 
růst pouze kolem 0,7 % a až v roce 2027 zrychlení přibližně ke 2,3 %.
Slabost potvrzují data z  průmyslu, maloobchodu i  sentimentu: průmyslová výroba v  únoru meziročně 
klesla, maloobchod byl na  začátku roku výrazně slabší a  ekonomický sentiment v  dubnu spadl 
na nejnižší úroveň od listopadu 2020. Vláda se snaží tlumit dopad dražších energií snížením daní z nafty, 
zastropováním marží u paliv a odkladem liberalizace cen plynu až na rok 2027, což pomáhá domácnostem, 
ale zhoršuje už tak napjaté veřejné finance.
Deficit veřejných financí se v roce 2026 očekává kolem 6,4 % HDP a běžný účet kolem –6,9 % HDP, takže 
země zůstává zatížena kombinací fiskálního a externího deficitu, a to i přes probíhající fiskální konsolidaci. 
Inflace v březnu vyskočila na 9,9 % z únorových 9,3 %, tlaky jsou široké a týkají se nepotravinářského zboží 
i služeb; průměrná inflace v roce 2026 má být kolem 7,5 % a návrat do cílového pásma NBR 1,5–3,5 % se čeká 
až později.
Centrální banka 7. dubna ponechala sazbu na 6,5 %, což je nejvyšší měnověpolitická sazba v EU, a šlo 
už o třinácté zasedání beze změny; první snížení sazeb se čeká nejdříve ve čtvrtém čtvrtletí 2026, přičemž 
sazby mají zůstat mezi nejvyššími v  EU. Lei je řízeně plovoucí měna, na  začátku května se  obchodoval 
kolem 5,20 RON/EUR a za měsíc oslabil o 1,9 %, přičemž centrální banka musela v březnu vynaložit přes 
1 mld. EUR na jeho podporu. Výhled počítá spíše se stabilizací měny díky vysokým devizovým rezervám, ale 
riziko dalšího oslabení trvá.
Desetileté výnosy se drží zvýšené, kolem 6,7–6,8 %, a prostor pro jejich pokles je omezen vysokou inflací, 
politickým rizikem, fiskální nerovnováhou a tlakem na měnu. Politická nejistota se navíc zvýšila po pádu 
vlády, která nadále pracuje jen v  dočasném režimu s  omezenými pravomocemi; základní scénář počítá 
s obnovením proevropské většiny, ale vyjednávání může trvat několik měsíců. Očekávaný vývoj v Rumunsku 
proto bude kombinací velmi slabého růstu, stále vysoké inflace, opatrné centrální banky, řízené depreciace 
měny a  zvýšených dluhopisových výnosů, přičemž pozitivní obrat by vyžadoval rychlé sestavení stabilní 
vlády, nepřerušení fiskální konsolidace, čerpání evropských fondů a stabilizaci cen energií.

ROPA (WTI)
Poté, co se ropa několik posledních měsíců držela v úzkém pásmu 60–65 dolarů za barel, ji z této „letargie“ 
vytrhl útok Spojených států a  Izraele na  Írán koncem února. Uzavření Hormuzského průlivu vystřelilo 
ceny ropy až výrazně nad 100 dolarů za barel. Kolem této hranice, v pásmu 90–110 dolarů za barel, se ropa 
obchodovala i v dubnu. 
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Duben přinesl na  akciové trhy výrazné zlepšení 
sentimentu a  silný akciový růst. Po březnové 
eskalaci a  omezení dopravy v  Hormuzském průlivu 
oznámil prezident Trump na začátku měsíce dohodu 
o dvoutýdenním příměří. Příměří bylo na konci měsíce 
prodlouženo, nicméně zůstává křehké a  výsledek 
mírových jednání nadále nejistý. V  druhé polovině 
měsíce pak trhy podpořila silná výsledková sezóna, 
která naznačila pokračující robustní poptávku po  AI 
řešeních. Americké indexy tak zaznamenaly jeden 
z  nejlepších měsíců za  poslední roky – S&P 500 
vzrostl o  10,4  %, zatímco technologický Nasdaq 
přidal 15,3  %. Evropský index STOXX Europe 600 
rostl mírněji o  4,8  %, což odráželo nižší expozici vůči 
technologickému sektoru a  vyšší citlivost na  ceny 
energií.
Technologický sektor jako celek zaznamenal 
po  březnové korekci výrazný návrat kapitálu. Silně 
rostly zejména polovodičové společnosti a  firmy 
napojené na  AI infrastrukturu, což odráží pokračující 
strukturální trend digitalizace a  umělé inteligence. 
Klíčovou roli nadále hrály největší technologické 
společnosti, které zůstávají hlavním tahounem 
trhu. Na konci měsíce reportovaly výsledky firmy 
ze skupiny tzv. Magnificent 7 – Microsoft, Alphabet, 
Meta, Amazon a Apple. Výsledky byly celkově silné 
a  potvrdily robustní poptávku po  cloudových a  AI 
službách. Hlavním tématem však zůstávají vysoké 
kapitálové výdaje na AI infrastrukturu, přičemž reakce 
trhu byla selektivní v  závislosti na  důvěře investorů 
v jejich návratnost.
Geopolitická situace na  Blízkém východě zůstává 
významným rizikovým faktorem. Napětí mezi USA, 
Izraelem a  Íránem přetrvává a  omezení dopravy 
v Hormuzském průlivu drželo ceny ropy na zvýšených 
úrovních. FED i ECB v dubnu ponechaly úrokové sazby 
beze změny a signalizovaly opatrný přístup. 
Region střední a  východní Evropy vykázal 
smíšený vývoj. Český index PX přidal přibližně 1  %. 
U  společnosti ČEZ byly představeny konkrétnější 
obrysy plánu na  oddělení a  případné odkoupení 
výrobní části státem. Diskutovaný model počítá 
s  vyčleněním klíčových výrobních aktiv, zejména 
v  oblasti jaderné energetiky, což by státu umožnilo 
získat plnou kontrolu nad strategickou infrastrukturou 
a  usnadnit výstavbu nových jaderných bloků. Mezi 
nejvýkonnější tituly patřila společnost Colt (+17  %), 
zatímco Czechoslovak Group ze stejného sektoru 
oslabila o  21,1  % v  souvislosti s  transparentností IPO 
dokumentace. Polský index WIG 30 vzrostl o 4,7 %.
Významnou politickou událostí měsíce byly 
parlamentní volby v Maďarsku, které přinesly zásadní 
změnu po  více než 16 letech vlády Viktora Orbána. 
Opoziční strana TISZA vedená Péterem Magyarem 
získala v parlamentu ústavní většinu. Výsledek voleb je 
vnímán jako posun směrem k proevropské orientaci 
země a  potenciální restart vztahů s  Evropskou unií, 
včetně snahy o  odblokování evropských fondů. Trhy 
výsledek reflektovaly pozitivně a  maďarský akciový 
trh patřil v dubnu s růstem o 10,2 % k nejvýkonnějším 
v regionu.

AKCIOVÉ TRHY

Zdroj: Bloomberg

MSCI WORLD INDEX

2 300

2 500

2 700

2 900

3 100

3 300

3 500

3 700

3 900

4 100

4 300

4 500

4 700

4 900

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

CECE COMPOSITE

INDEXY AKCIOVÝCH TRHŮ

MSCI EMERGING MARKETS

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

3600

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26



8

VÝVOJ NA FINANČNÍCH TRZÍCH
Duben 2026

Akcie na  rozvíjejících se  trzích reflektovaly výše zmíněné skutečnosti a zaznamenaly silný růst, když souhrnný 
index MSCI Emerging Markets USD připsal vynikajících 14,5  %. Hlavními tahouny byly hlavně velké asijské 
technologické společnosti z Koreje a Taiwanu. Korejské akcie tak zažívají jedno z nejlepších období v historii, a jen 
v dubnu zhodnotily o 30,6 %. Technologický sektor dominuje i na Taiwanu, kde akcie připsaly 25,1 %. Ostatním 
asijským trhům se také dařilo, domácí čínské akcie (index CSI300) stouply o 8 %, indické pak „jen“ o 6,9 %, což je 
hlavně důsledkem nižší váhy technologií na tomto trhu. Akcie v Latinské Americe pokračují v solidních výsledcích. 
V dubnu stály poněkud stranou hlavní pozornosti, celý index povyskočil o 2,8 % (v USD), za celý letošní rok je pak 
v plusu přes 17 %. 

DLUHOPISOVÉ TRHY 
DLUHOPISOVÉ TRHY – USA A EMU 
Na dluhopisových trzích panovala zvýšená volatilita v  souvislosti s  dynamickým vývojem cen ropy, nicméně 
meziměsíční změny nebyly v  dubnu nijak výrazné. Evropské výnosy koncem dubna oproti konci března 
po  předchozím znatelném březnovém nárůstu zhruba stagnovaly: dvouleté i  desetileté německé výnosy 
se prakticky nezměnily (desetileté: 3,04 %, dvouleté: 2,64 %, cca. +3 b. b. oproti konci března). 
V USA byly výsledné pohyby podobné. Desetiletý výnos narostl o 5 b. b. na 4,37 %, dvouletý výnos o 8 b. b. na 3,87 %. 

DLUHOPISOVÉ TRHY – FIREMNÍ DLUHOPISY	
Tzv. total return index (TRI) koncem dubna v případě korporátních dluhopisů investičního stupně denominovaných 
v EUR oproti konci předcházejícího měsíce narostl, ale jen zcela mírně (+0,2 %); u  jejich spekulativních protějšků 
došlo k výraznějšímu růstu (+1,8 %). V případě dolarových instrumentů investičního stupně TRI během posledního 
měsíce vzrostl o 0,4 %, v případě spekulativních instrumentů pak o 1,6 %. Těmito pohyby spekulativní dluhopisy 
téměř vykompenzovaly poklesy z minulého měsíce. 
Kreditní prémie investičních i  spekulativních instrumentů denominovaných v  EUR po  výrazném růstu v  březnu 
(u první kategorie o 29 %, u druhé o 36 %, za první čtvrtletí pak celkem o 41 %, resp. 45 %) v dubnu poklesly (–17 % 
u obou). 

DLUHOPISOVÝ TRH ČR		
U české výnosové křivky došlo po výrazném březnovém nárůstu výnosů při trvající nadprůměrné volatilitě 
k mírné sestupné korekci. Výnosy u dvouleté splatnosti tak klesly o 20 b. b. lehce pod 4,1 %, u desetileté splatnosti 
o 6 b. b. na 4,87 %. 

DLUHOPISOVÝ TRH POLSKO
V Polsku na krátkém konci výnosy vzrostly o 7 b. b. (dvouletý výnos se dostal na 4,6 %), na dlouhém pak mírně 
(o 13 b. b.) klesly na 5,75 %. Oproti konci února však byl výnos desetiletého státního dluhopisu i tak o 80 b. b. výše 
(v případě dvouletého dluhopisu dokonce o 106 b. b.).

AKCIOVÉ TRHY 

INDEXY DLUHOPISOVÝCH TRHŮ

Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVÝ TRH TURECKO
Turecká ekonomika zatím roste solidně, ale výhled se po energetickém a geopolitickém šoku zhoršil. HDP ve čtvrtém 
čtvrtletí zpomalil na +3,4 % r/r a začátek roku 2026 by měl zůstat poblíž této dynamiky, protože silnější maloobchod 
po růstu minimální mzdy, penzí a předchozím snížení sazeb vyvažoval slabší průmysl. Pro rok 2026 se nyní čeká 
růst kolem 3,3 % a pro rok 2027 kolem 3,6 %, přičemž vyšší inflace, slabší měna a přetrvávající vysoké nominální 
i reálné úrokové sazby budou brzdit spotřebu. Inflace po březnovém poklesu na 30,9 % v dubnu znovu překvapila 
směrem nahoru, když meziměsíčně vzrostla o 4,2 % a meziročně zrychlila na 32,4 %. Hlavním zdrojem byly energie, 
včetně výrazného růstu cen plynu a elektřiny, ale problémem jsou i potraviny, výrobní ceny a stále vysoké trendové 
inflační ukazatele. Rizikem nejsou jen primární dopady dražší ropy a energií, ale také zhoršení inflačních očekávání 
a sekundární dopady na služby, marže a cenové chování firem. Centrální banka 22. dubna ponechala týdenní repo 
sazbu podruhé v řadě na 37 % po předchozím snížení sazeb o 900 b. b. od června 2025, přičemž prostor pro další 
uvolnění se po dubnovém inflačním překvapení zúžil a měnová politika bude muset zůstat restriktivní déle. Lira 
dál slábne, na  začátku května se  obchodovala kolem 45,2 TRY/USD a  výhled počítá s  dalším oslabením zhruba 
k 50 TRY/USD ke konci roku 2026 a nad 55 v roce 2027. Na dluhopisech zůstává riziková prémie vysoká: desetiletý 
výnos se v prvním čtvrtletí pohyboval kolem 31 % a očekává se jen postupný pokles směrem k 26 % na konci roku 
2026 a k 20 % v roce 2027. 

MĚNY 
Dolar proti euru v březnu po útoku USA a Izraele na Írán posílil, na chvíli se dostal až na dohled 1,14, do konce měsíce 
se však pak pohyboval v pásmu 1,15–1,16. V dubnu ale již oslabil a většinu měsíce strávil v pásmu 1,17–1,175 USD/EUR. 
Polský zlotý v dubnu korigoval ztráty z března, i když dubnové posílení bylo jen velmi mírné: na chvíli se sice dostal 
až  ke  4,225, koncem měsíce však už byl zpátky na  4,25  PLN/EUR (březnové oslabení bylo na  úrovni 4,275–4,3). 
Maďarský forint v reakci na výsledek parlamentních voleb (ústavní většina pro proevropskou stranu Tisza, odchod 
poražené strany Fidesz premiéra Orbána do opozice) výrazně posílil, a to až na 360 HUF/EUR. Oproti půlce března 
tak posílil o skoro 9 %. I česká koruna korigovala březnové ztráty, vrátila se do pásma 24,3–24,4 CZK/EUR.

PŘEDPOKLÁDANÝ VÝVOJ
DLUHOPISOVÝ TRH ČR
Výrazný růst výnosů pod vlivem dražší ropy dle nás nedával smysl. Česká národní banka historicky v měnové politice 
vždy uplatňovala výjimku na primární dopady externích šoků (např. na růst cen ropy) a reagovala až na sekundární 
dopady (např. rostoucí mzdové požadavky jako reakci na  cenami energií způsobený nárůst inflace). Sekundární 
dopady však typicky bývají malé. Typicky totiž sice vyšší ceny ropy zvyšují celkovou inflaci, tím ale (vzhledem k malé 
elasticitě poptávky po energiích) snižují disponibilní příjmy na jiné útraty a zpomalují ekonomický růst: v takovém 
prostředí se vyšší mzdové požadavky zaměstnanců ve skutečnost tak lehce nepřetaví. Jakmile si to trh uvědomí, 
výnosy klesnou, a to jak na krátkém (3,5 %), tak na dlouhém konci (4–4,5 %). První opatrné kroky tímto směrem 
jsme viděli již v dubnu. 

DLUHOPISOVÝ TRH POLSKO
V případě Polska je dle nás riziko sekundárních dopadů dražší ropy a cen energií s ohledem na silnější ekonomiku 
a volnější fiskální nastavení vyšší než v ČR. Přestože se centrální banka před vypuknutím blízkovýchodního konfliktu 
pohybovala v módu snižování sazeb, scénář otočky v měnové politice směrem k opětovně vyšším sazbám je podle 
našeho názoru reálný a může vést k přechodně horší výkonnosti polských dluhopisů a relativně vyšším úrovním 
výnosů oproti jejich českým protějškům. 

DLUHOPISOVÝ TRH TURECKO
Turecko zůstává ekonomikou s  relativně slušným reálným růstem, ale velmi vysokou inflací, slabou měnou, 
napjatou vnější rovnováhou a měnovou politikou, která bude muset brzdit ekonomiku déle, než se předpokládalo 
před posledním inflačním šokem. Na dluhopisech zůstává riziková prémie vysoká: desetiletý výnos se v prvním 
čtvrtletí pohyboval kolem 31 % a očekává se jen postupný pokles směrem k 26 % na konci roku 2026 a k 20 % v roce 
2027. Toto očekávání je na trhu ovšem již delší dobu a skutečná realizace nebyla prozatím příliš výrazná. Setrvalým 
rizikem, které v poslední době ustoupilo do pozadí v důsledku geopolitických událostí ve světě, je pak tradičně 
křehká domácí politická situace.

MĚNY
U  kurzu eura vůči dolaru jsme byli v  březnu svědky přechodného posílení, které bylo způsobeno přesunem 
investorů k bezpečným aktivům v reakci na válečné události. I když válka stále trvá (byť už nikoliv v tak intenzivní 
fázi), opět se do popředí dostaly protidolarové fundamenty. Mezi ně patří (1) velký deficit veřejných financí, který 
letos ještě naroste (nad 5,9  % z minulého fiskálního roku) s  tím, jak po rozhodnutí Nejvyššího soudu nelze pro 

DLUHOPISOVÉ TRHY 
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Důležitá upozornění:

Před rozhodnutím investovat do podílového fondu by měl potenciální investor věnovat pozornost 
sdělení klíčových informací a  statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v  této zprávě mají 
pouze informační charakter a  jejich účelem není nahradit sdělení klíčových informací nebo statut 
(prospekt) ani poskytnout jeho kompletní shrnutí. Údaje o minulých kurzech a výnosech uvedené 
v tomto dokumentu nelze považovat za indikátor budoucího vývoje. Hodnota investice do podílových 
fondů může s časem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jiná osoba 
nezaručují návratnost původně investované částky, nepřebírají odpovědnost za  jednání učiněná 
na  podkladě údajů uvedených v  tomto dokumentu ani za  přesnost a  úplnost těchto údajů 
a doporučují investorům konzultovat investiční záměry s odbornými poradci. Další informace, sdělení 
klíčových informací, kopie statutu (prospektu) fondu a poslední výroční a pololetní zprávy můžete 
(zdarma) získat v sídle společnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

Zjistěte více!
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PŘEDPOKLÁDANÝ VÝVOJ
letošní fiskální rok počítat s příjmy z cel v původní výši; (2) deficit běžného účtu (3 %); (3) velmi drahý akciový trh; (4) 
pochybnosti o nezávislosti měnové politiky FEDu. Vedle toho bude proti dolaru (a pro euro) působit fiskální expanze 
v eurozóně (zbrojení) a  lepší pozice spotřebitele (vyšší růst reálných mezd v EMU, stále velmi vysoká míra úspor, 
která může klesnout). Do konce roku tak čekáme posílení EUR na 1,25 USD/EUR.
Česká koruna po ukončení války zamíří zpátky ke 24,20  CZK/EUR. Polský zlotý se s uklidněním situace na Blízkém 
východě, které očekáváme, vrátí na úroveň kolem 4,20 PLN/EUR. Polská centrální banka dost možná bude posouvat 
měnověpolitickou rétoriku opět směrem k vyšším úrokovým sazbám, což by kurz zlotého dále podporovalo. 
Maďarský forint je, a  i  zůstane, z úrokového hlediska atraktivní. MNB sice na  růst inflace kvůli ropě stejně jako 
česká centrální banka pravděpodobně reagovat nebude, její naladění však bude, stejně jako doposud, jestřábí 
(tj. i po skončení války bude sazby držet stabilní či snižovat je pouze opatrně). Forintu teď bude rovněž pomáhat 
optimismus ohledně nové vlády a spekulace na rozmražení prostředků z programů EU (kohezní fondy, program 
SAFE atp.). Objem peněz blokovaných Evropskou unií nyní přesahuje 30 mld. EUR: 17 mld. EUR je blokovaných kvůli 
neplnění podmínek právního státu (z nich 10 mld. v rámci postcovidového programu je potřeba vyčerpat do srpna), 
7 mld.  je zadržených z kohezních fondů a 15 mld. čeká v rámci programu SAFE na schválení ze strany Evropské 
komise (Maďarsko je jediná země, které EK zatím souhlas s čerpáním nedala). Jen pro perspektivu: maďarský HDP 
je lehce nad 200 mld. EUR. Zadržená částka tak představuje skoro 15 % nominálního HDP. 

AKCIOVÝ TRH
V následujících měsících očekáváme zvýšenou volatilitu spojenou s příchozími makrodata, měnovými politikami. 
Stále vidíme zvýšená rizika primárně spojená s americkou administrativou pod prezidentem Trumpem a  s  tím 
vytvářenou nejistotou. Investoři budou nadále sledovat vývoj na Blízkém východě a dopady uzavření Hormuzského 
průlivu. Dalším tématem bude i nadále monetizace a návratnost investic do AI. Pokles korporátních zisků některých 
společností a  možný propad akciového trhu může negativně dopadnout na  bohatství Američanů. Proto jsme 
i na základě dražších hodnotových ukazatelů na některé americké společnosti ve střednědobém horizontu opatrní. 
Naopak prostor pro další přesun nejen finančního kapitálu do Evropy může táhnout místní akcie výše. Hodnotové 
ukazatele evropských společností jsou výrazně levnější oproti americkým. Zároveň očekávané snížení byrokracie, 
revize nastavení energetického trhu, vyšší výdaje na obranu a snad i revize hodnot povedou k zatraktivnění místních 
akcií. Od druhé poloviny letošního roku ekonomikám a společnostem pomohou loni oznámené vládní balíčky nejen 
do infrastruktury a obranného průmyslu.
Nadále jsme ze středně- a dlouhodobého hlediska pozitivní na středoevropské akcie, které se obchodují na úrovni 
přibližně desetinásobku očekávaného P/E, což z místního trhu dělá jeden z nejlevnějších regionů na světě. Pokud 
by opravdu došlo k  uzavření míru mezi Ukrajinou a  Ruskem (což se nám stále jeví jako méně pravděpodobné) 
a  s  bezpečnostními zárukami proti dalšímu napadení ze strany Ruska, celý akciový region střední Evropy 
by se posunul výrazně výše.

https://www.reuters.com/world/swift-work-be-done-after-call-with-hungarys-magyar-eus-von-der-leyen-says-2026-04-14/
https://www.euronews.com/my-europe/2026/04/22/exclusive-hungarys-new-government-to-review-orbans-eu-defence-plan-over-corruption-concern
https://www.ksh.hu/stadat_files/gdp/en/gdp0004.html
https://www.ksh.hu/stadat_files/gdp/en/gdp0004.html
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