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ČTVRTLETNÍ  
ZPRÁVA 
Q2 2025 
Komentář k vývoji portfolií 

Z nejistoty k rekordům 

Druhé čtvrtletí roku 2025 je za námi. Jaké toto období bylo a jak na něj budou 
investoři vzpomínat? 

• Panika a „Den osvobození“ 
• Raketový odraz 
• Oslabující dolar 
• Recese v USA se nekoná 

Druhé čtvrtletí roku 2025 přineslo investorům dramatický průběh, který začal 
prudkým propadem, a nakonec skončil novými historickými maximy. Začátek 
dubna se nesl ve znamení nervozity a propadu akciových trhů napříč světem. 
Indexy S&P 500 a Nasdaq 100 během tří dnů odepsaly více než desetinu své 
hodnoty a investoři po překvapivých výrocích amerického prezidenta začali znovu 
otevírat téma recese a dalších možných zásahů do globálního obchodu. Zbytek 
kvartálu se ale nesl v duchu rychlého uklidnění a razantního růstu napříč většinou 
aktiv.  

Korekci rychle vystřídal výrazný růst, když Trump otočil a uvedl, že „reciproční“ cla 
nebudou mít okamžitý dopad. Zbytek čtvrtletí tak následně provázelo navracení 
pozitivního sentimentu díky postupnému uklidnění obchodního napětí mezi USA 
a zbytkem světa. 

Opět se potvrdilo, že žádná panika netrvá věčně a že propady často střídá rychlé 
zotavení. Investoři, kteří zachovali chladnou hlavu, byli nakonec odměněni velmi 
slušnými zisky.  
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Ukázalo se, že přes všechny globální a geopolitické konflikty zůstávají trhy odolné. 
Nešlo však jen o návrat na původní úrovně, některé indexy dokonce překonaly svá 
předchozí maxima. 

 

Čtvrtletně se výnosy portfolií Portu pohybovaly od -3,1 % do 2,8 % v závislosti na 
rizikovém profilu. Posilování české koruny vůči americkému dolaru pokračovalo i 
ve druhém čtvrtletí, což negativně ovlivnilo korunové zhodnocení dolarových aktiv 
v portfoliích. Zatímco v úvodním čtvrtletí se lépe dařilo konzervativnějším 
portfoliím, v tom uplynulém se díky silnému obratu na akciových trzích naopak 
lépe dařilo těm dynamičtějším s vyšším podílem akciové složky. 

 

* Investiční výkonnost jednotlivých klientů se může lišit od výkonnosti modelových portfolií z důvodu možných 
rozdílných časů zahájení, vkladů/výběrů finančních prostředků, různých obchodních dnů a poplatků za správu. 
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Panika a „Den osvobození“ 

Na počátku dubna Trumpova administrativa překvapila rozsáhlým balíkem 
„recipročních“ cel na dovoz z řady zemí. Ta byla oznámena 2. dubna na tzv. „Den 
osvobození“ amerických firem od „nespravedlivých“ zahraničních obchodních 
praktik. Součástí bylo univerzální 10 % clo na většinu dovozu a dodatečná 
„reciproční“ cla až do téměř 50 % u zemí s vysokými obchodními přebytky vůči USA, 
označované jako nejrozsáhlejší celní zásah od Smoot-Hawley zákona z roku 1930. 

Trhy reagovaly okamžitě a následovaly 4 dny propadů. Index S&P 500 a 
technologický Nasdaq 100 odepsaly během těchto dnů 12 % podobně jako ostatní 
globální indexy. S&P 500 byl od svých maxim níže o 18 %, Nasdaq 100 dokonce o 24 
%. Index volatility VIX vystřelil o 143 % ze 21 bodů na 52, což bylo nejvíce od března 
2020, tedy od počátku koronavirové pandemie. 

Trumpovo oznámení cel nejprve způsobilo výprodeje akcií a přesun peněz do tzv. 
„bezpečných přístavů“ – především vládních dluhopisů. Jejich ceny tudíž začaly 
růst a výnosy klesat, což ovšem trvalo pouze dva dny. Jen od 4. do 11. dubna se 
výnosy 20letých amerických dluhopisů zvýšily o 0,5 p. b. ze 4,4 % na 4,9 %. Tento 
výjimečný růst výnosů signalizoval, že investoři začali zpochybňovat schopnost USA 
ufinancovat svůj dluh. Rostoucí sazby totiž znamenají vyšší náklady na obsluhu 
státního dluhu, což posílilo obavy z fiskální nestability USA. 

Investoři se zbavovali dluhopisů v panice, která nakonec donutila i Bílý dům k 
odkladu původně plánovaných tarifů. Trump totiž 9. dubna odvolal dodatečná 
„reciproční“ cla o 90 dní právě proto, že vysoké výnosy tvořily skutečné riziko pro 
rozpočtovou udržitelnost USA. 
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Raketový odraz 

Odložení cel o 90 dní ukázalo, že i Trump dokáže vyměknout a od té doby začal na 
akciových trzích strmý růst. Index S&P 500 zažil největší jednodenní růst od roku 
2008, Nasdaq 100 dokonce od roku 2001, čímž vybruslil z medvědího trhu. Za jediný 
den indexy připsaly 9,5 %, respektive 11,8 %. Tím daly zapomenout na čtvrtý nejhorší 
dvouden v historii amerického trhu. Americký prezident snížil cla na univerzální 
10% sazbu pro všechny obchodní partnery s výjimkou Číny. Na druhou největší 
ekonomiku cla naopak postupně zvýšil až na 145 %. Ta zase zvýšila cla na americké 
zboží na 125 %. 

 

Přibližně o měsíc později se ale ve Švýcarsku mezi USA a Čínou zrodila dohoda. 
Americká cla na čínské výrobky se na 90 dní snížila ze 145 na 30 %, ta čínská klesla 
ze 125 na 10 %. Přestože se dohoda týká výhradně vzájemných cel a cla na ocel, 
hliník či automobily zůstávají v platnosti, důležitá byla pro investory ochota jednat, 
což ještě více umocnilo optimismus na trzích. 

Dalšími motory růstu v USA byl mimo obchodní uklidnění technologický sektor, 
který díky silným hospodářským výsledkům a pokračujícím investicím do AI táhl 
indexy vzhůru. Evropským indexům a společnostem se dařilo díky pokračujícímu 
fiskálnímu uvolňování na obranu, infrastrukturu a restrukturalizaci, poklesu inflace 
a snižování úrokových sazeb.  

Dobré náladě v USA také pomohl fakt, že se šéf Fedu Jerome Powell nenechal 
Trumpovými narážkami a tlakem na snížení úrokových sazeb rozhodit. Investoři 
ocenili, že Fed zůstává nezávislý a jedná podle tržních podmínek – nikoliv podle 
zájmu jednotlivců, i když se jedná o prezidenta USA. 

  

https://magazin.portu.cz/akciove-trhy-za-sebou-maji-jedny-z-nejlepsich-dnu-v-historii-reagovaly-na-trumpovo-odlozeni-cel/
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Oslabující dolar 

Česká koruna i ve druhém čtvrtletí pokračovala v posilování vůči dolaru a má za 
sebou nejsilnější pololetí vůči americké měně za 17 let. Zpevnila i výrazněji než euro 
nebo švýcarský frank. Dolar vůči koruně za pololetí oslabil o 13,8 %, z toho ve druhém 
kvartálu o 9,2 %, oslaboval však i vůči dalším světovým měnám. 

 

Proč dolar pokračoval v oslabování? Důvodů bylo více. Hlavním faktorem byly 
obavy investorů a nejistota z dopadů Trumpovy obchodní a fiskální politiky. 
Investoři usoudili, že USA se hodlá obchodně izolovat od zbytku světa, což by 
oslabilo pozici dolaru jako nejrozšířenější světové rezervní měny. Dalším faktorem 
byla Trumpova proinflační celní politika, která má navíc tendenci snižovat 
hospodářský růst.  

Hřebík do rakve dolaru zasadilo schválení nového zákona o daních a výdajích. Ten 
rozšiřuje daňové škrty z roku 2017, zvyšuje výdaje na armádu a zabezpečení hranic, 
ale zároveň omezuje potravinovou pomoc a zdravotní pojištění. Podle odhadů 
během následujících deseti let zvýší zákon dluh USA o rekordních 3,4 bilionu USD 
z aktuálních 36,2 bilionu USD. 

Pro investory na Portu znamenalo posilování české koruny vůči americkému 
dolaru snížení korunového zhodnocení dolarových aktiv v portfoliích. Důležité je si 
uvědomit, že měnové riziko nemá investor pod kontrolou. Jedná se o vnější faktor. 
Pokud nechcete, aby kurz měn ovlivňoval vaši celkovou hodnotu investice, můžete 
si ji měnově zajistit. Měnové zajištění má však své náležitosti a je zapotřebí pochopit 
jeho fungování. O tom, co měnové zajištění znamená a jak funguje, jsme nedávno 
psali na našem magazínu zde. 

https://magazin.portu.cz/menove-zajisteni-jak-funguje-a-jak-ho-resi-portu/
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Recese v USA se nekoná 

Po celním šoku na počátku dubna se začaly ozývat hlasy, že recese je nevyhnutelná. 
S následným tržním a makroekonomickým vývojem ale postupně odezněly. 
Meziroční míra inflace v červnu vzrostla méně, než se čekalo, a aktuálně je na 
hodnotě 2,4 %. To stále mírně převyšuje dlouhodobý cíl Fedu, ale její relativní 
stabilita vytváří prostor pro případné snížení sazeb ke konci roku.  

Na posledním červnovém zasedání Fed ponechal úrokové sazby v rozmezí 4,25–
4,50 %, což bylo zdůvodněno solidním ekonomickým růstem, udržitelnými 
inflačními tlaky a silným trhem práce. Přesto existuje pravděpodobnost, že do 
konce roku Fed alespoň jednou úrokové sazby sníží. První snížení by mohlo přijít již 
v září, pokud se inflace a trh práce budou držet na současné trajektorii, což by trhy 
samozřejmě uvítaly. 

Trh práce zůstává robustní. V červnu vzniklo 147 000 nových pracovních míst, což 
je výrazně nad očekávání. Firmy tak zatím zvýšené sazby a s tím spojené dražší 
financování dobře zvládají. Nezaměstnanost navíc oproti květnu klesla na 4,1 %. Na 
druhou stranu, počet nezaměstnaných stoupl na téměř 2 miliony, což naznačuje, 
že pro některé je návrat do práce obtížnější. 

Ekonomika USA vykázala za první čtvrtletí sice meziroční pokles o 0,5 %, ale ve 
druhém čtvrtletí se počítá s jejím růstem 1,5 %. Tím by bylo potvrzeno zpomalení, 
nikoli pokles do recese. 

Tržní vývoj v uplynulém čtvrtletí krásně znázorňuje, že nejlepší nákupní příležitosti 
často vznikají v největší panice na trzích. Investoři, kteří dubnových propadů využili 
a dokupovali aktiva ve slevě, se teď radují ze zisků. Důležité je investovat pravidelně, 
držet se svého plánu a nepodléhat krátkodobým tržním náladám. 

 

 

 

 

Radim Krejčí 

CEO Portu    

 

Tato zpráva nepředstavuje investiční doporučení. Hodnota investice může 
stoupat nebo klesat, návratnost investice není zaručena. Minulá výkonnost 
není spolehlivým ukazatelem budoucích výsledků. 


