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Vzhledem k tomu, Ze Spojené staty uz miri k druhému Trumpovu nastupu, svét sleduje, kdo
bude soucasti nové administrativy a které sliby z kampané se naplni. My se v tomto
kratkém clanku snazime proniknout Sumem a zamérit se na politiky, které by mohly mit
nejvétsi dopad na ekonomiku a trhy.

Celkovy pohled na situaci

Je uzitecné premyslet o téchto otazkach jako by to byla ucetni kniha: Jeden sloupec pro rozhodnuti,
ktera by mohla mit pozitivni dopad, a druhy sloupec pro takova, ktera by mohla mit negativni dopad.
Je dulezité si uvédomit, ze skutec¢ny dopad bude zaviset na nacasovani i rozsahu politik. Celkové se
jedna o slozity a diferencovany vypocet, proto se v tomto pripadé jedna o hruby odhad.

Potencionalni prilezitosti k rustu: Deregulace a snizeni dani
Deregulace

Podniky maji vétsi tendenci investovat, pokud je politické prostredi naklonéno deregulaci. Cil
Trumpovy administrativy odstranit 10 regulacnich pravidel za kazdou jednu novou regulaci vytvori
pravdépodobné prostredi hyper deregulace. To asi bude mit pozitivni vliv na hospodarsky rust.

Prikladem muze byt studie o regulaci a investicich, kterd zjistila, Ze prisnéjsi regulace trhu v Evropé
ve srovnani s USA v 90. letech 20. stoleti, v obdobi rychlych technologickych inovaci, vedla k
rychlej$imu rustu v USA nez v Evropé. Studie také uvedla, zZe regula¢ni reformy - zejména ty, které
liberalizuji vstup na trhy - pravdépodobné podnécuji investice, zatimco prisngjsi regulace prumyslu
investice odrazuje. Kromé toho by prostredi deregulace mohlo mit psychologicky dopad a uvolnit
,Zvire“ nejen v ekonomice, ale i na trzich. Diikazem tohoto zvireciho ducha mohou byt nedédvné
pohyby na trzich.

- Nacasovani: Tradi¢ni deregulace - omezeni regulac¢nich politik - odstranéni nékterych doporuceni
mize byt provedena rychle, protoze nevyzaduje schvaleni Kongresem. Zru$eni jinych regulaci a
odstranéni celych vladnich agentur by vSak vyzadovalo vice ¢asu; doporuceni nové vytvoreného
Odboru pro vladni efektivitu (DOGE) se o¢ekavaji az v poloviné roku 2026 a poté by k jejich realizaci
bylo pravdépodobné zapotrebi schvaleni Kongresu. Odstranéni agentur vsak neni nutné k dosazeni
vétsi deregulace - zda se, Ze je to celkové zaméreno spiSe na snizeni nakladi a zmenseni velikosti
vlady.

- Dopad na trh: To vSe pravdépodobné podpori prostredi ,risk on” pro investovani obecné. Tézit by z
toho mohly zejména financ¢ni akcie a kryptomény.
Danové skrty

Trumpova administrativa se pravdépodobné zaméri na rozsireni zdkona o snizovani dani a o
pracovnich mistech (Tax Cuts and Jobs Act, TJCA) z Trumpova prvniho funk¢niho obdobi. To by bylo
pro ekonomiku zrejmé pozitivni, protoz by se tim odvréatila potencidlni fiskalni brzda rustu. Je



dulezité rici, Zze nékteré danové Skrty budou mit pravdépodobné pozitivnéjsi dopad nez jiné, a to
kvili rozdilam v jejich fiskalnich multiplikatorech. (pozn. fiskalni multiplikdtor méri, jaky vliv bude
mit zvySeni fiskalnich vydaju na ekonomicky vykon zemé). Rozpoctovy urad Kongresu odhadl
multiplikacni efekt dvouletého snizeni dani pro osoby s nizsimi a strednimi prijmy v rozmezi 0,3 az
1,5, coz je podstatné vice nez odhadovany multiplikacni efekt jednoletého snizeni dani pro osoby s
vysSimi prijmy. Zde se multiplikator odhaduje na 0,1 az 0,6.

Trumpova politika také zahrnovala plany na snizeni horni sazby dané ze zisku pravnickych osob z 21
pravnickych osob ze vSech velkych bohatych zemi. Myslime si vSak, Ze tento navrh by byl obtiznéji
realizovatelny nez zédkon o snizovani dani, a to vzhledem k primému dopadu tohoto zdkona na
rozpocty domacnosti, které pro Trumpa hlasovaly, a i k jiz tak vysokému federdlnimu deficitu a
tlakim na zvySovani vydaju napriklad na obranu. Ale i pouhé prodlouzeni platnosti zdkona o
snizovani dani by vytvorilo prostredi, v némz se snizuji dané - a to by stejné jako v pripadé
deregulace mohlo také rozpoutat ,zvireciho ducha“ pro ekonomiku a trhy.

- Nacasovani: Prodlouzeni a rozsireni zékona o snizeni dani by si vyzadalo vice ¢asu na
implementaci, protoze vyzaduje schvaleni Kongresem, ktery jako obvykle jedna v deadlinu, ktery je v
tomto pripadé 31. prosince 2025. Predpokladdame, ze nejdrive by zakon vstoupil v platnost 1. ledna
2026.

- Dopad na trh: To by mohlo uvolnit ,zvireciho ducha“, ktery podporuje prostredi ,risk on“ pro
investovani. Pravdépodobnym prijemcem by mohly byt realitni investic¢ni fondy (REIT). Pokud bude
prodlouzen zvlastni 20 % odpocet dané ze zdkona, akcionari REIT by si mohli odecist 20 %
zdanitelného prijmu z dividend, které obdrzi od REIT.

Potencionalni prekazky rustu
Cla

Budouci prezident Trump slibil zvysit cla na ¢inské zbozi na 60 % nebo vice a zavést univerzalni
zakladni clo ve vysi 10 % na zbozi z ostatnich zemi. Scott Bessent, ktery ziejmé bude jmenovany do
¢ela ministerstva financi, prohlésil, Ze cla jsou nejen nastrojem pro zvy$eni prijmu a ochranu
strategicky dulezitych odvétvi USA, ale oznacil je také za vyjednévaci nastroj pro dosazeni
Trumpovych zahrani¢népolitickych cild.

Neni jisté, zda jsou cla pouze hrozbou, nebo zda budou skute¢né zavedena - a na jak dlouho (coz by
zase urcilo jejich ekonomicky dopad). Obecné plati, Ze protekcionisticka opatreni maji tendenci vést
k méné optimalnimu hospodarskému ristu, ale nemusi nutné pusobit jako dlouhodobé prekazka pro
akciovy trh. Predpokladame, ze cla by v kratkodobém horizontu pusobila proinflacné, a pokud by
pokracovala dlouhodobé, pravdépodobné by tlumila agregatni poptavku. V prosinci 2018, béhem
obchodni valky mezi USA a Cinou, Federalni rezervni systém v Bézové knize uvedl, Ze ,rist nakladi
vyvolany cly se rozsiril od vyrobca a dodavateld k maloobchodnikiim a restauracim”. Celni valky -
nebo dokonce jen vyhruzky cly - mohou vytvaret politickou nejistotu, ktera odrazuje investice.
Napriklad nejistota zpiisobena obchodni valkou v roce 2018 zastavila americké podnikatelské
investice.

- Nadasovéni: Zda se, Ze cla sméfovand proti Ciné by mohla byt zavedena v relativné kratké dobé
(cca 3 mésice), a to na zakladé clanku 301 obchodniho zékona z roku 1974, ktery umoznuje USA
uvalit obchodni sankce na zahranicni zemé, které porusuji obchodni dohody USA nebo se dopoustéji
jednani, které je ,neospravedlnitelné” nebo ,neprimérené”. Dale také na zdkladé ¢lanku 232 zakona
o rozsireni obchodu z roku 1962, ktery se tyka vlivu dovozu z urc¢itého odvétvi na narodni bezpecnost



Spojenych statt. Univerzalni cla na dalsi dovoz by mohla byt rovnéz zavedena s odvolanim na ¢lanek
301.

- Dopad na trh: Cla uplatnéna béhem prvni Trumpovy vlady vedla v roce 2018 k volatilité akciovych
trhll a zdpornému vynosu indexu S&P 500, ackoli v dlouhodobém horizontu neméla vyrazny dopad.
Jesté negativnéji byly ovlivnény ¢inské akcie, které v roce 2018 zaznamenaly dvouciferné ztraty, ale
v dlouhodobém horizontu nebyly ovlivnény. Celni valky vedly také k presunuti se ke kvalité, a to v
celosvétovém meéritku. Americky dolar pritom v prubéhu roku 2018 posilil 0 4,3 %. Jakmile bylo
dosazeno reseni, ekonomika USA a finan¢ni trhy se normalizovaly.

Restriktivni imigracni politika

Imigracni politika nastupujici Trumpovy administrativy ma dvé klicové slozky: zabezpeceni a v
podstaté uzavreni jizni hranice USA a deportaci osob bez dokladi, které jiz ve Spojenych statech ziji.

- Hrozba uzavreni hranice ma vyvolat takova opatreni ze strany Mexika, ktera by pomohla ukoncit
migracni toky a odradit od nelegalnich prechodi do USA. Dopad na prumyslova odvétvi, ktera
najimaji pracovni silu migranti, se nakonec muze projevit v ekonomickych datech USA.

- Trump sice prohlasil, ze jeho administrativa podnikne kroky k deportaci 15-20 miliont osob bez
dokladl na uzemi Spojenych stati, ale v nejbliz$i dobé se opatreni mohou soustredit hlavné na
zhruba 1,4 milionu osob, kterym soud naridil opustit USA, a také na nevyrizenych 3,7 milionu
imigracnich pripadu. Hromadné deportace by se mohly velmi negativné projevit na hospodarském
rustu - a mohly by mit i infla¢ni dopad, vzhledem k tomu, Ze americky trh prace je jiz nyni velmi
napjaty. Soucasna nezamestnanost ¢ini 4,2 %. Néktera odvétvi, predevsim v sektoru sluzeb, uz
pocituji akutni nedostatek pracovnich sil. V pripadé deportace pracovnika by mohlo dojit k velmi
vyraznému zvyseni cen v nékterych odvétvich, napriklad v zemédélstvi. To by nasledné mohlo snizit
rychlost rastu ekonomiky a zvysit inflaci, coz by mohlo primét americky Federalni rezervni systém
(Fed) k pozastaveni - nebo dokonce ke zruseni - uvolhovani ménové politiky.

Nejhorsim scénarem by byly masové deportace vedouci ke stagflaci. V takovém pripadé by mensi
pocet pracovnich sil nebo pomalejsi riist pracovnich sil mohl snizit iroven ekonomické aktivity i
potencialni tempo ristu, coz by pravdépodobné zptsobilo zpomaleni nebo recesi. Zaroven by se
zvysila inflace kvtli vy$$im mzdovym nékladum.

Méné agresivni deportacni opatreni nebo prechod na nova imigrac¢ni pravidla, ktera by umoznila
legélni status do¢asnych pracovniki, jakmile bude hranice povazovana za bezpec¢nou, by vSak mohla
dopady téchto politik zmirnit.

Politika nevznika ve vakuu

Zavérem je tieba si uvédomit, ze nékteré politiky Trumpovy administrativy budou pravdépodobné
pusobit jako protivaha k jinym. A tak, i kdyz jsme tyto Ctyri problémy analyzovali ,ve vakuu”, ve
skute¢nosti se mohou vyskytnout vSechny soucasné a vést k riznym vlivim na ekonomiku. Jsme
optimisticti, pokud jde o potencial nékterych kliCovych Trumpovych politik pozitivné ovlivnit
hospodarsky rust a trhy, ale jsme obezfetni vuci tém politikam, které by mohly hospodarsky rust a
trhy ovlivnit negativné. Situaci budeme pozorné sledovat.

Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvum.

To muze byt ¢astecné zpusobeno zménami sménnych kurzi. Investori nemusi ziskat zpét celou



investovanou ¢astku. Minula vykonnost neni voditkem pro budouci vynosy.
Dulezité informace

Tato tiskova zprava je urcena pouze pro odborny tisk. Tento dokument md pouze informativni
charakter. Nazory a stanoviska vychazeji z aktualnich trznich podminek a mohou se zménit.
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spolecnosti pro spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31.
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