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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/I

(BTCUSD)

Kategorie Tydenni .
ndex p Kratky popis pohybu
o aktiv zména y popis pohy
(ticker)
Stfedné silny pokles - slaba £isla z pracovniho trhu USA,
S&P 500 US akcie -2.35% vybirani ziskd po 5 po sobé jdoucich tydnech rlstu
(SPX)
Stfedné silny pokles - podobné jako S&P 500 + zklaman(
Nasdaq 100 s -2,19% visledkové sezony
(NDX) technologie
STOXX . , ¥ . . e s
Europe 600 EV;ESS:E -2.58% Stiedné silny pokles - kopirovani pohybu americkych indexd
(SXXP)
PX{Lnxc;ex 7 akcie +0,27% Mirny rdst - relativné stabilni vyvoj oproti globalnim trham
MSCI Stfedné silny pokles - kopirovani pohybu americkych
: e indext + odliv kapitalu kvili posileni dolaru
Emerging Rozvijejici se 2 64%
Markets ETF trhy '
(EEM)
us 10v US stétn( -16,9 bp Silny pokles vynos( - slaba ekonomicka data z trhu prace,
Trilsmry diuhopisy (4,386- zvysené Sance zafijového snizovani sazeb Fedu
(Us10Y) (Kynos) 4,217%)
EUR/USD Stfedné silny pokles - jestiabi komentafe Powella posiluji
SR ) 0 .
(EURUSD) MeE&novy par 1,.33% dolar, euro tedy oslabuje
US Dollar Stiedné silny rist - jestfabi komentafe Powella po
Index (DXY) Ménovy index +1,04% konferenci FOMC + nova obchodni dohoda USA - EU
Stfedné silny rlst - lehké posileni, ale poiad stabilni, nizsi
Brent Crude hodnoty
+
) Ropa Brent 1,65%
Gold Mirny rist - zlato téZilo z viprodeje na akciovych trzich a
- : e - :
(XAUUSD) Zlato 0,72% pfelivu kapitalu do bezpegnych aktiv
Stfedné silny pokles - oslabeni po boku akciowych trhi,
T
EMEHLEID Bitcoin -3,66% jestfabl komentaFe Powella
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1. Silna data HDP z USA i CR, budoucivyhled ale
zastava nejisty - 30.7.

Ekonomika Spojenych stati ve druhém ctvrtleti predbézné Graf 1: Mezikvartdini rist HDP USA (v %, anualizované)
vzrostla mezikvartalné o 3,0 %, coz vyrazné pirekonalo
ocekavani analytik(i. Toto optimistické Cislo miize na prvni
pohled puisobit jako silny vysledek, ale ve skutecnosti je
rist HDP z velké casti pouze optické zlepsSeni, zptisobené
prudkym poklesem dovozu kvtli obchodnivalce. Dovoz se
totiz ve vypoctu HDP odecita, a tak jeho propad
automaticky navysuje vyslednou hodnotu, i kdyz realny
vykon ekonomiky tomu nemusi odpovidat. Realnéjsi
obrazek zdravi ekonomiky poskytuje ukazatel vyvoje Cisté
domaci soukromé poptavky, ktera vzrostla pouze 0 1,2 % -

jde o rtist nejpomalejSim tempem za posledni dva roky.

Zdroj grafu: U.S. Bureau of Economic Analysis, Gross Domestic
Product,_2nd Quarter 2025 (Advance Estimate), 30.7.2025

, . ¥ , . Graf 2: Vyvoj HDP v Ceské republice (v %, meziro¢né)
Nyni data ohledné Ceske republiky. Podle f 2 Vyvo) P ’

piedbézného odhadu Ceského statistického tiradu
vzrostl hruby domaci produkt ve druhém ¢tvrtleti
meziroc¢né o 2,4 %, coz je shodné tempo s prvnim
ctvrtletim. Meziro¢ni riist HDP podporil predevsim
primysl obchodu, dopravy, ubytovani a
pohostinstvi. Spotireba domacnosti se postupné
zotavuje diky ustupujici inflaci a mirnému rtistu
realnych mezd. CNBv budoucich étvrtletich
ocekava potencialni zpomaleni meziro¢niho riastu
HDP na 1,5 - 2,0 %. Pro cely rok 2025 analytici
¢ekaji pramérny rast ¢ceského meziro¢niho HDP
okolo 1,8 - 2,1 %, coz odpovida pozvolnému
navratu k pozitivnimu trendu.

Zdroj grafu: Novinky.cz, Ceskd ekonomika pokracovala

v rastu, ale uZ byl zndt viiv Trumpovych cel, 30.7.2025

Obecné ale pod povrchem silnych ¢isel chybi Siroka a udrzitelna expanze napiic klicovymi sektory
(momentalni rust je silné postaven na doc¢asnych faktorech). Ceska i americka data potvrzuji, Ze
ekonomiky sice rostou, ale zakladni dynamika ekonomiky ma k udrzitelnému trendu jesté daleko.

Dalsi zdroje: Cesky statisticky ufad, Predbézny odhad HDP - 2. Ctvrtleti 2025, 30.7.2025; Reuters, Czech central banker Seidler sees
limited scope for further rate cut, 30.7.2025



https://www.bea.gov/data/gdp/gross-domestic-product
https://www.bea.gov/data/gdp/gross-domestic-product
https://www.novinky.cz/clanek/ekonomika-ceska-ekonomika-pokracovala-v-rustu-40532295
https://www.novinky.cz/clanek/ekonomika-ceska-ekonomika-pokracovala-v-rustu-40532295
https://csu.gov.cz/rychle-informace/predbezny-odhad-hdp-2-ctvrtleti-2025
https://www.reuters.com/markets/europe/czech-central-banker-seidler-sees-limited-scope-further-rate-cut-2025-07-30/
https://www.reuters.com/markets/europe/czech-central-banker-seidler-sees-limited-scope-further-rate-cut-2025-07-30/
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2. Jestirabi Powell, holubici guvernér na odchodu - 30.7. - 2.8. Trl a n G I e
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Americka centralni banka ve stiedu ponechala trokové sazby beze zmény. Skute¢né piekvapeni ale ptislo v
podobé necekané tvrdého tonu predsedy Jeroma Powella. Byt se z jeho strany jednalo o dalsi opakovani
naucenych frazi typu ,diiraz na pretrvavajici infla¢ni rizika“ ¢i ,nevyzpytatelné vlivy tarif na budouci data“,
investory Sokoval nulovy slovni zavazek ke snizeni sazeb v zafi. Kvili jeho jestfabimu tonu ihned po projevu
spadla pravdépodobnost snizeni sazeb v zaii na CME FedWatch Tool ze 65 % na 46 %. Jenze piibéh tim
nekonci. Kratce nato zacaly kolovat zpravy o rezignaci guvernérky Adriany Kuglerové, kterou nominoval
prezident Biden v roce 2023 a oficialné meéla zustat ve funkci az do roku 2036. Tato piekvapiva rezignace
prichazi v dobé, kdy Donald Trump stupniuje svij tlak na centralni banku. Jelikoz Kuglerova byla
makroekonomka s progresivnim zazemim a obecné byla povazovana za holubici, za jeji rezignaci
pravdépodobneé stoji rostouci frustrace z jesttabiho sméfovani Fedu a také zvysujici se tlak ze strany
soucCasného prezidenta. Sentiment se rychle otocil o 180 stupni a uz v patek vecer se pravdépodobnost
snizeni sazeb v zaii vySplhala zpét az na 80 %.

Zajimave je, ze uz samotne zasedani bylo mimoradneé rozdélené. Byt sazby ztstaly beze zmény, dva ¢lenove -
Michelle Bowman a Christopher Waller, oba jmenovani Donaldem Trumpem - hlasovali pro jejich okamzité
snizeni o 25 bazickych bodti. Je tedy vidét, Ze debata uvniti Fedu neni ani zdaleka u konce. Slo navic o nejvice
nesouhlasti od roku 1993, coz jasné vyzdvihuje zvySenou komplexitu nynéjsSich monetarnich rozhodnuti
oproti poslednim dekadam, kdy bylo hlasovani témér vzdy jednoznacneé.

Touto rezignaci ma Trump otevirenou cestu k personalni zméné primo uvnitt centralni banky. Jeho
dlouhodoba nespokojenost s neposlusnosti Fedu je dobie znama a soucasna situace mu nabizi prileZitost
ziskat vice vlivu nad smérovanim sazeb. Trump si nejspiSe do Rady guvernérti jmenuje nékoho se silnym
holubi¢im postojem a (na rozdil od dosavadnich snah zvenci) bude tedy moci ovliviiovat sméirovani sazeb i
piimo zevniti. Pozvolné snizovani sazeb byva historicky diky levnéjsimu financovani a zvySené ochoté
investort riskovat pfiznivym prostiedim pro rist akciovych trhi. Zaroven ale plati, Ze soucasny riist miize byt
znatné piepjaty - od dubnového dna do étvrteénich maxim index S&P 500 vzrostl o vice nez 32 %. Cim
strméjsi trend, tim ostfejsi jsou vétsinou technické korekce, které se mohou objevit i ve zdanlivé pfiznivém
makroprostiredi. Je mozné, ze mensi korekci (S&P 500 uzaviel tyden cca 200 bodi od maxim) Powell jeho
proslovem odstartoval.

Graf 3: Pocet nesouhlast guvernér(i Fedu, aktudlné nejvyssi od roku 1993, mozZny ndvrat ke komplexnim monetdrnim debatdm jako v
80. letech

Number of Fed governor dissents per year
under each of the following chairs

Zdroj grafu: The New York Times, See How Often Fed Governors Have Broken Ranks, 30.7.2025

Zdroje: Reuters, Fed's reticence on rate cuts forces market to rethink outlook, 31.7.2025; The Wall Street Journal, Fed Holds Rates Steady,
but Two Officials Back a Cut, 30.7.2025; Reuters, Kugler resigning from Fed, opening door to Trump appointment, 2.8.2025; The Wall
Street Journal, The Two Months That Will Test Whether the Fed Called the Economy Right, 30.7.2025 3



https://www.nytimes.com/2025/07/30/business/economy/fed-rate-dissent-powell.html
https://www.reuters.com/business/feds-reticence-rate-cuts-forces-market-rethink-outlook-2025-07-31/
https://www.wsj.com/economy/central-banking/fed-holds-rates-steady-but-two-officials-back-a-cut-6fc17c67
https://www.wsj.com/economy/central-banking/fed-holds-rates-steady-but-two-officials-back-a-cut-6fc17c67
https://www.reuters.com/world/us/kugler-resigning-fed-opening-door-trump-appointment-2025-08-01/
https://www.wsj.com/economy/central-banking/powells-gamble-that-the-economy-will-reveal-its-true-self-in-the-next-two-months-a62e0ddc
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3. Evropa plati, Amerika vitézi - 27.7. - 31.7. Trl a n G I e
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Po nedavném obchodnim vitézstvi s Japonskem uzaviel Donald Trump dal$i vyznamnou dohodu,
tentokrat s Evropskou unii. Spojené staty si diky silné vyjednavaci pozici prosadily model, v némz
Evropa zaplati, Amerika inkasuje a obé strany tomu rikaji stabilita. Washington sice snizil ptivodné
zvazovane tarify na evropsky export ze 30 na 15 %, ale vyménou za zavazek EU nakoupit americkou
energii za 750 miliard dolart a investovat dal$ich 600 miliard do americké infrastruktury,
obranného pramyslu a technologii. Struktura dohody tak jednoznacné pfipomina nedavny japonsky
model - jednoducha a asymetricka.

Ackoliv 15 % ptisobi mirné, jde o vice nez trojnasobek priimeérného cla 4,8 %, které Evropa platila
pired Trumpovym nastupem. Noveé clo znevyhodnuje evropské exportéry na americkém trhu a
poskytuje domacim firmam prostor k cenové dominanci. Napfiklad evropske firmy Porsche a Aston
Martin uz na opatieni zareagovaly zvySenim cen svych vozt v USA o 2,3 az 3,6 %, aby kompenzovaly
dopady americkych cel. Ve sttednédobém horizontu mtize z dohody tézit americky energeticky
sektor (napt. ETF XLE), ale také velké obranné korporace jako Lockheed Martin (LMT), Raytheon
(RTX) ¢i Northrop Grumman (NOC), které ziskaji dalsi zakazky z garantovanych evropskych investic.
Dohoda je verejné prezentovana jako diplomaticky uspéch, ale zatim nema pravni i¢innost a rada
detailti ceka na doladéni. Evropa se sice vyhnula primé tarifni valce, ale za cenu znac¢nych ustupkd.
Tam, kde ostatni hledaji kompromis, Trump bez vahani uzavira tvrdé obchody.

Zdroje: Zerohedge, US and EU strike deal for 15% tariffs, EU to buy USD 750bin energy, make USD 600bin investments, 28.7.2025; The
Wall Street Journal, Trump and EU Reach Tariff Deal, Avoiding Trade War, 27.7.2025; Reuters, Porsche, Aston Martin hike US prices as
hopes for tariff sweeteners fade, 31.7.2025

4. Amerika piresouva jaderné ponorky blize k Rusku - 1.8. a 2.8.

Donald Trump opét vyvolal pozornost na mezinarodni scéné. Kdyz Dmitrij Medvedév, mistopiedseda
ruské Rady bezpecnosti, provokativné pripomnél, ze Rusko stale disponuje jadernym arzenalem z
dob Sovétského svazu, Trump si jeho slova vylozil jako nehoraznou vyhruzku a bez otaleni oznamil
piresun dvou americkych jadernych ponorek blize k ruskym biehtim. Jednalo se spiSe o varovani nez
o snahu o vojenskou eskalaci, jelikoz polohy podobnych strategickych plavidel byvaji prisné utajené
a nedavalo by smysl nepritele pifedem varovat. Situaci ale dale nepomaha, Ze ¢etna mirova jednani o
Ukrajiné za posledni mésice neprinesla zadné vysledky. Diplomaticky kanal se zasekl a Spojené staty
davaji stale castéji najevo svou rostouci nespokojenost, zejména kviili tomu, ze Donald Trump se i
pired jeho zvolenim py$nil, ze by dokazal valku v Ukrajiné do jediného tydne ukoncit.

Bezpecnostni analytici ale pfipominaji, Ze americké ponorky uz nyni operuji tak, aby meély v piipadé
konfliktu Rusko v dosahu. Piipadny posun blize tedy sice vojenskou mapu dramaticky neméni, ale v
piipadé nejhorsiho muize zkratit reak¢ni dobu ¢i posilit odstrasujici efekt. Spojené staty se vétSinou
historicky nezapojuji do jaderného zastrasovani a zpravidla ml¢i tam, kde ostatni zemé hrozi
jadernymi zbranémi. Trump timto krokem porusil tradici tiché odstrasujici

sily. Tam, kde Spojené staty obvykle Septaji, on nezavahal a pouzil megafon.

Zdroje: Reuters, Trump orders nuclear submarines moved after Russian 'provocative statements’, 2.8.2025; Aljazeera, Why is Trump
moving nuclear submarines after spat with Medvedev?, 2.8.2025; The Wall Street Journal, Trump Positions Nuclear Submarines
Following Threats From Former Russian Leader, 1.8.2025



https://www.zerohedge.com/markets/us-and-eu-strike-deal-15-tariffs-eu-buy-usd-750bln-energy-make-usd-600bln-investments
https://www.wsj.com/economy/trade/trump-says-he-has-a-tariff-deal-with-european-union-avoiding-trade-war-3ca72c5d
https://www.reuters.com/business/autos-transportation/porsche-aston-martin-hike-us-prices-hopes-tariff-sweeteners-fade-2025-07-30/
https://www.reuters.com/business/autos-transportation/porsche-aston-martin-hike-us-prices-hopes-tariff-sweeteners-fade-2025-07-30/
https://www.reuters.com/world/trump-orders-nuclear-submarines-moved-after-russian-provocative-statements-2025-08-02/
https://www.aljazeera.com/news/2025/8/2/why-is-trump-moving-nuclear-submarines-after-spat-with-medvedev
https://www.aljazeera.com/news/2025/8/2/why-is-trump-moving-nuclear-submarines-after-spat-with-medvedev
https://www.wsj.com/world/russia/trump-positions-nuclear-submarines-following-criticism-from-former-russian-leader-79f8006c
https://www.wsj.com/world/russia/trump-positions-nuclear-submarines-following-criticism-from-former-russian-leader-79f8006c

