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Ceskda ekonomika, americké akcie
a stredoevropské komeréni reality

Ctvrté &tvrtleti roku 2026 zaéind v prostiedi, které
je pro investory relativné pfiznivé, ale zdroven vy-
razné selektivni. Ceskd ekonomika pokraéuje

v rustu, americké akcie drzi silny trend a investiéni
aktivita na evropském realitnim trhu se postupné
zvysuje. Spoleénym jmenovatelem vsech tfi oblasti

v ws

zGstdva cena kapitdlu. Vyssi sazby a dlouhodobé
dluhopisové vynosy omezuiji prostor pro rychly rist
valuaci a pfesouvaji pozornost investort ke kvalité
ziskd, cash flow a schopnosti jednotlivych aktiv
generovat rediny vynos.

Ceskd ekonomika (9. 9. 2026)

Vit Hradil

hlavni ekonom
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Ceskd ekonomika ve druhém &tvrtleti meziroéné vzrostla

0 19 procenta a mezikvartdlné o 0,4 procenta. Rist podporo-
valy investice, spotfeba domdcnosti a Cisty vyvoz. Ve druhé
poloviné roku by se vsak pfispévek zahrani¢niho obchodu
mohl zhorsit, zatimco hlavnim motorem zlstane domdci po-
ptavka. Pro cely rok o¢ekdvdme rdst HDP kolem 2 procent

a v roce 2027 zrychleni pfiblizné k 2,6 procenta.

Inflace se pohybuje pobliz dvouprocentniho cile, jadrovd
inflace ale zGstdavd kolem 3 procent, predevsim kvali cendm
sluzeb. Trh prdce postupné ochlazuje, presto zlstavd v evrop-
ském srovndni velmi silny a mzdy rostou tempem pres

6 procent. To podporuje spotfebu, zdroven ale drzi ¢dst doma-
cich inflagnich tlakd pfi zivoté.

CNB drzi zakladni sazbu na 3,75 procenta. Vzhledem k pietr-
vavajicim tlakdm ve sluzbdch, expanzivnégjsi fiskdlni politice

a geopolitickym riziklim neocekdvdme ve zbytku roku vyrazné
uvolnéni ménové politiky. Pro investory to znamend stabil-
né&jsi makroekonomické prostredi, ale nikoliv ndvrat levného
financovdni.
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Makroprognéza 2024
HDP (redlné, r/rv %) 11
Inflace (r/rv %) 2,4
Mzdy (nomindlné, r/rv %) 72
Nezaméstnanost (pramér, v %) 3.8
2T repo sazba (prdmér, v %) 51
EUR/CZK (priimér) 251
USD/CZK (pramér) 23,2

Americké akcie (9. 9. 2026)

AT

Pavel Zetek
portfolio manazer
spole¢nosti INVESTIKA

Index S&P 500 vstupuje do zdvéru roku ve velmi silném
trendu. Na za&dtku zdfi se pohyboval kolem 7 673 bodC a od
zacdtku roku priddval priblizné 12 procent. Vysledkovd sezéna
za druhé ctvrtleti byla prevazné pozitivni a podle FactSet
prekonalo oéekdvdni analytikl v zisku na akcii pfiblizné 86
procent firem. Nejlépe si vedly energetika, komunikaéni sluzby
a informacni technologie.

Hlavnim rizikem zUstdvaji americké urokové sazby a dlouhodo-
bé dluhopisové vynosy. Vynos desetiletého stdtniho dluhopisu
se pohybuje kolem 4,8 procenta a jeho pripadny posun nad

Komeréni reality
ve stifedni Evropé (11. 9. 2026)

Vaclav Kinsky
senior analytik
spolec¢nosti INVESTIKA

Komer&ni nemovitosti v Cesku, Polsku a Némecku vstupuiji

do Q4 s vyssi investi¢ni aktivitou nez pred rokem. V zemich
CEE-6 dosdhly investice v prvnim pololeti priblizné 5,8 miliardy
eur. Polsko pfedstavovalo vice nez 3 miliardy eur a Cesko pies
1.4 miliardy. Ndvrat kapitdlu je ale selektivni a vyssi evropské
sazby omezuji prostor pro rychlou kompresi yieldd.

Cesky trh t&zf ze silného domdciho kapitdlu a omezené
nabidky kvalitnich aktiv. Ve druhém c&tvrtleti se zobchodovaly
nemovitosti pfiblizné za jednu miliardu eur a prime yields se
u prazskych kanceldri a logistiky pohybuji kolem 5 procent.
Prazskd kanceldrskd neobsazenost byla na konci Q2 pouze
5,8 procenta, coz podporuje stabilitu n&jma a valuaci kvalit-
nich budov.

Polsko zUstdvd nejdynamictéjsim velkym trhem regionu.
Investi¢ni objem za prvni pololeti dosdhl priblizné 3,1 miliardy
eur a meziro¢né vzrostl o vice nez 70 procent. Silné funda-
menty maiji kanceldre ve Varsaveé a logistika.

INVESTIKA, investiéni spoleénost, a.s., U Zvonarky 291/3, 120 00, ICO: 04158 911, tel. 233 334 990, info@investika.cz
Spolec¢nost je zapsdna v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, sp. zn. B 20668.

2025 2026 2027
25 2,0 2,6
2,5 21 2,6
71 64 54
4 4,8 438
36 37 38
24,7 24,2 24,0
219 20,6 203

5 procent by zvy$oval konkurenci va¢i akciim a vytvdrel tlak
zejména na draze ocenéné technologickeé spole¢nosti.
Dlouhé vynosy navic podporuje vysoky rozpoctovy deficit

a rostouci objem emisi amerického stdtniho dluhu.

Dalsim rizikem je geopolitika a cena ropy. Brent se v podkla-
dech pohybuje kolem 98 dolard za barel a ptipadné omezeni
prepravy pies Hormuzsky praliv by mohlo znovu zvysit inflaéni
tlaky. To by bylo pozitivni pro energeticky sektor, ale negativni
pro vé&tsinu ostatnich odvétvi. Pro eského investora zlstavd
relevantni také kurz dolaru, ktery m@ze korunovy vynos ame-
rickych akcii vyznamné zesilit nebo naopak snizit.

Zd&kladni scéndr pro zbytek roku proto z{stdvd opatrné pozi-
tivni. Dalsi rast indexu bude vice zdviset na vysledcich firem
nez na expanzi valuaci. Citlivost trhu na sazby, ropu a geopo-
litiku je ale vysokd, takze nelze vyloucit vyraznéjsi korekci ani
pfi zachovdni dlouhodobé pozitivniho trendu.

Omezend novd kanceldiska vystavba podporuje rdst ndjmad,

jednotlivymi lokalitami a rizikem lokdlniho presyceni.

Némecko se zotavuje pomaleji. Po vyraznéjsi cenové korekci
se v8ak postupné vraci likvidita. Nejvétsi rozdily jsou u kance-
|ari, kde roste neobsazenost ve velkych méstech, ale soucas-
né rostou ndjmy u modernich budov v nejlepsich lokalitdch.
Trh se proto ddle rozdéluje na prime aktiva s kvalitnim cash
flow a sekunddrni nemovitosti, které budou vyzadovat kapitdl
a repositioning. Stabilngjsi fundamenty nabizi logistika.




