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Cla jsou svojí výší a záběrem zásadní změnou v mezinárodním obchodě

▪ Rozsáhlá a vysoká „reciproční“ cla. Prezident USA Donald Trump oznámil 2. 
4. 2025, že od 9. 4. uvalí tzv. reciproční dovozní cla v různé výši na téměř 
všechny obchodní partnery. Základem je univerzální 10% clo na všechny země 
kromě Kanady a Mexika. Druhou částí je dodatečné clo, které závisí na 
velikosti obchodního deficitu USA s danou zemí (viz Tabulka 1), opět s 
výjimkou Kanady a Mexika. Jde o jeden z největších zásahů do mezinárodního 
obchodu za posledních 120 let.

▪ 1/3 dovozů vyňata. Trump uvalil cla v průměrné výši 18,2 %, přičemž 1/3 
dováženého zboží zatím z celní povinnosti vyňal. Tyto produkty jako 
polovodiče, léky či energie jsou předmětem šetření a o clech na ně bude 
rozhodnuto později.

▪ Částečný obrat – přestřelka s Čínou a Trumpův odklad:

• Čína se slovy své vlády odmítla podvolit tlaku USA a po vyhrocení 
situace zvedla cla na zboží z USA na 125 %, na což USA reagovaly 
nadvakrát zvýšením cel na čínské zboží až na 145 %.

• Po prudkém propadu cen akcií a zejména dluhopisů USA prezident 
Trump 9. 4. odložil platnost recipročních cel o 90 dnů s výjimkou cel na 
Čínu.
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1. USA uvalily historická dovozní cla

Tabulka 1: Dosavadní a nově oznámená cla na dovozy do USA (nová cla k 2.4. 2025 v šedém sloupci)
(Pozn.: Cla na Čínu byla později zvýšena na 145 %.)

Zdroj: Goldman Sachs



S kým obchodují USA a proč byla cla uvalena?

▪ Zdůvodnění cel. „Reciprocita“ cel má být reakcí na celní i jiné bariéry pro 
vývoz amerického zboží do ostatních zemí, což se odráží v hloubce obchodního 
deficitu (Graf 2). Cla mají podle prezidenta Trumpa narovnat dlouhodobé 
obchodní deficity a přinést nové peníze do federálního rozpočtu USA. 
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1. USA uvalily historická dovozní cla

Graf 1: Obchodní partneři USA dle podílu na celkovém obchodu (2024)
Pozn.: Celkový zahr. obchod = vývozy + dovozy

Zdroj: Wall Street Journal Zdroj: Wall Street Journal

Graf 2: Dovážené a vyvážené zboží a obchodní deficity (2024)

▪ Nejvyšší sazby míří na Asii kvůli deficitu. Nejvyšší cla prezident Trump uvalil na 
Čínu (nejprve 34 % a pak až 145 %) kvůli skutečnosti, že USA mají právě s Čínou 
největší obchodní deficit (Graf 2). Vysoká cla byla dále uvalena na Tchaj-wan 
(36 %) či Vietnam (46 %), nicméně ta následně dostala 90denní odklad.



Jak významná jsou cla vůči ekonomice USA?

▪ Dovozy budou zatíženy cly nejvíce za 120 let. Pokud začne vláda USA 
vybírat cla v sazbách oznámených 2. 4. 2025, jejich objem vyjádřený jako 
procento z dovozů do USA (přes 20 %) bude nejvyšší od dob tzv. 
izolacionismu USA ze začátku 20. století. 

▪ Efekt na ekonomiku USA je přitom větší než dříve, neboť USA více 
obchodují se světem (relativně k HDP) než při stejných celních sazbách 
před 120 lety.
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1. USA uvalily historická dovozní cla

▪ Trumpova cla lze chápat jako největší zvýšení daní od 60. let. Konečným 
plátcem cel budou z největší části američtí spotřebitelé a firmy, které zaplatí 
dovozcům ceny zvýšené o uvalená cla. Objem vybíraných cel vůči 
americkému HDP se na roční bázi odhaduje na 2,4 %, což znamená největší 
zvýšení daňové zátěže v USA od r. 1968, kdy USA zavedením mimořádné 
daně kryly náklady na válku ve Vietnamu, vesmírné programy a rozsáhlé 
sociální výdaje. 

Graf 3: Vybíraná cla jako % hodnoty celkových dovozů do USA (1901 – 2025) Graf 4: Nejvýznamnější zvýšení odvodů (daní, cel) v USA jako % HDP

Zdroj: JP MorganZdroj: Fed Minneapolis



Cla mohou třemi kanály snížit růst v USA i zbytku světa
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2. Makro: Cla zpomalí růst a otevírají riziko recese

Dopady cel na ekonomiku USA

Snížení reálných příjmů domácností
- Cla vedou k nárůstu cen, což zatěžuje 
rozpočty domácností

Utažení finančních podmínek
- vyšší rizikové prémie u financování
- menší dostupnost financování

Nárůst nejistoty
- firmy a domácnosti odkládají větší 
projekty
- narušení dodavatelských řetězců

Investice 

Spotřební 
výdaje
     Nižší ekonomický růst 

nebo

recese

Dilema Fedu: cla jsou 
protirůstová, ale i 
proinflační. → Fed váhá, 
zda dále snižovat úrokové 
sazby.

a



Scénáře makroekonomického vývoje určí středně- až dlouhodobě ceny aktiv, sazby a měnové kurzy
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2. Makro: Cla zpomalí růst a otevírají riziko recese

Zvýšení cel v USA

Recese Nižší ekonomický růst

Hlubší recese v USA a 
ve zbytku světa

• nižší úrokové sazby (Fed, ECB, ČNB)
• pokles výnosů státních dluhopisů
• pokles akcií, komodit (vyjma 

drahých kovů)

Mírná recese v USA + 
zpomalení ve zbytku 
světa
• Fed sníží úrokové sazby
• negativní pro aktiva v USA 

(dolar, akcie)
• přeliv investic z USA do 

rozvíjejících se trhů, 
pozitivní pro drahé kovy

Růst v USA ≈ 3 %

• vyšší inflace
• Fed nesníží sazby
• pozitivní pro dolar
• regionální rozdíly
• negativní pro 

rozvíjející se trhy a 
drahé kovy

Růst v USA < 2 %

• Fed mírně sníží sazby 
• zvýšená inflace v USA
• pozitivní pro euro
• regionální rozdíly podle reakcí 

hospodářských politik

Šance cca 20 % Šance cca 40 % Šance cca 30 % Šance cca 10 %



Rozsah cel z 2. 4. 2025 překvapil akciové trhy, které reagovaly prudkým poklesem
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3. Ceny aktiv: Pokles, volatilita a scénáře dalšího vývoje
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Hosp. a finanční krize 2008-09, 
pokles indexu o 57 %

Covid-19, pokles 
indexu o 34 %

Globální inflace, 
pokles indexu o 25 %

Cla USA: Pokles indexu 
o 17 %, poté růst o 9 %

Graf 5: Index S&P 500 a jeho významné poklesy (2005 – 2025) 

Zdroj: Bloomberg, J&T Banka

▪ Propad zatím nekopíroval největší poklesy z minulosti. Celkový pokles zatím nedosahuje hloubky propadů během nástupu Covid-19 nebo světové 
hospodářské krize 2008-09, neboť není jasná doba platnosti cel, možnosti dalšího vyjednávání ani celkový efekt cel na ekonomiku.

▪ Mimořádná volatilita. Akciový index S&P 500 zaznamenal 4. největší dvoudenní propad od 2. světové války vzhledem k překvapivému rozsahu a výši celních 
sazeb. Kolísavost cen akcií i státních dluhopisů USA kontrastuje se stabilitou posledních let.



Pražská burza zrcadlila globální trhy, fundamentální dopad omezený
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3. Ceny aktiv: Pokles, volatilita a scénáře dalšího vývoje

Graf 6: Index pražské burzy PX a jeho významné poklesy (2005 – 2025) 

Zdroj: Bloomberg, J&T Banka
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Hosp. a finanční krize 2008-09, 
pokles indexu o 67 %

Covid-19, pokles 
indexu o 40 %

Globální inflace, pokles 
indexu o 24 %

Cla USA, aktuální 
pokles indexu o -8 % z 
maxim

▪ Aktuální pokles indexu PX o 8 % z maxim není výjimečný svojí hloubkou, ale spíše rychlostí poklesu.

▪ Pražská burza klesla ruku v ruce s výprodeji na trzích v USA a Evropě, nikoli z důvodu přímého dopadu cel na obchodované tituly (viz dále).



Krátkodobý výhled: Vyjednávání o clech určí směr finančních trhů v příštích měsících
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3. Ceny aktiv: Pokles, volatilita a scénáře dalšího vývoje

Vyjednávání Trump a Čína/EU/další státy

Eskalace obchodních válek 
dalšími cly

▪ Neúspěch/konec jednání a 
rozvinutí obchodní války 
vzájemnými odvetami

Potenciál hlubších poklesů cen akcií

▪ Akciové indexy v USA a Evropě mohou dále 
klesat a směřovat ke korekci větší než -20 % 
od maxim

▪ Trhy začnou zaceňovat makroscénář recese 
v USA

Pokračování současného 
stavu

▪ Vyjednávání celkově 
nepřinesou ani vyhrocení, ani 
významný pokrok v řešení cel

▪ Hlavní celní sazby zůstanou 
zhruba ve výši z 2. 4. 2025 s 
dočasným odkladem

Volatilita akcií bez trendu

▪ Obchodování akcií v širokém 
intervalu okolo současných hodnot 
bez jasného trendu

▪ Vysoká volatilita v závislosti na 
zprávách o jednáních

Pokrok ve vyjednávání

▪ Obchodní partneři vyjdou vstříc 
požadavkům USA → postupné 
snižování cel

Potenciál k růstu cen akcií

▪ Naplnění některých podmínek USA 
(redukce obch. deficitu, odstranění 
necelních bariér) mohou vést ke 
snížení cel a obnovení důvěry trhů

▪ Volatilita je pravděpodobná i v 
růstovém trendu
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4. Pražská burza: Omezený dopad do hospodaření firem

Zdroj: J&T Banka

▪ Akcie na pražské burze

• Přímý dopad cel – okrajový vliv (Tabulka 2). Z akciových 
titulů obchodovaných na pražské burze vidíme přímý (a 
omezený) dopad cel pouze u společností Colt CZ Group 
(dražší dovoz zbraní značky CZ a komponent do USA), 
Doosan Škoda Power (rovněž zdražení dodávek do USA) 
a Gevorkyan (dtto). Za předpokladu, že cla na dovoz z EU 
do USA (20 %) zůstanou v platnosti do konce roku, 
očekáváme pouze jednociferný procentuální nepříznivý 
dopad cel do ročního zisku EBITDA uvedených firem. 

• Nepřímý dopad globální recese může hypoteticky 
ovlivnit více titulů. Největší tituly pražské burzy (ČEZ, 
KB, Erste, Moneta, VIG) nemají přímou expozici na 
americká cla. Pokud by se kvůli clům rozvinula globální 
recese, ta by mohla skrze nižší ceny energií ovlivnit 
společnosti ČEZ či Photon nebo skrze nižší úrokové sazby 
a větší nesplácené úvěry dopadnout do hospodaření 
bank Erste, KB a Moneta. 

▪ Korporátní dluhopisy na pražské burze 

• Absence přímých dopadů. Společnosti s vydanými 
korporátními dluhopisy na pražské burze nemají přímou 
expozici na americká cla.

→ Aktuálně neočekáváme negativní efekt na 
hospodaření či plnění kovenantů. Druhotný dopad 
hypotetické recese by se mohl dotknout vybraných emisí 
dle jejich specifik.

Tabulka 2: Pražská burza: Potenciální dopad amerických cel na hospodaření společností

Společnost Přímý dopad cel… … a jejich odhadovaný efekt na zisk Nepřímý pozdější dopad

ČEZ - - Recese v Evropě → nižší ceny elektřiny

Colt CZ Group
Zdražení zbraní značky CZ a 

komponent dovážených do USA

Zisk EBITDA (2025) nižší o 5 % vůči 

našemu odhadu 5,5 mld. Kč

Recese v USA → slabší prodeje zbraní 

na komerčním trhu

Doosan Škoda Zdražení dodávek do USA

Severní Amerika měla v posledních 4 

letech v průměru 3,7% podíl na 

tržbách

Recese v Evropě → nižší tlak na 

dekarbonizaci

Erste Group - -
Recese v Evropě → zpomalení růstu 

úvěrů, růst NPL, nižší sazby

Kofola ČeskoSlovensko - -
Recese v Evropě → nižší prodané 

objemy slazených nápojů

Komerční banka - -
Recese v Evropě → zpomalení růstu 

úvěrů, růst NPL, nižší sazby

Moneta Money Bank - -
Recese v Evropě → zpomalení růstu 

úvěrů, růst NPL, nižší sazby

Philip Morris ČR - -
Recese v Evropě → přechod na levnější 

tabákové produkty konkurence

Photon Energy Recese v Evropě → nižší ceny elektřiny

VIG - - -

Primoco UAV - - -

Gevorkyan

Zdražení prům. produktů 

dodávaných do USA (cca. 9 % z 

celkových tržeb)

Žádný nebo nepatrný dopad do 3 % 

na zisk EBITDA

Recese v Evropě i USA → slabší 

poptávka v průmyslu

CTP NV
- -

Recese v Evropě → poptávka po 

průmyslových plochách

Eurowag
- -

Recese v Evropě → slabší kamionová 

doprava

Tatry Mountain Resorts
Recese v Evropě → menší útraty 

domácností za turismus

Gen Digital
- -

Recese v USA → slabší poptávka po 

kyberbezpečnosti

Společnosti v indexu PX

Další sledované společnosti
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5. Shrnutí a závěr: Éra mimořádné volatility

Klíčové body:

1. Význam cel. Cla oznámená prezidentem USA Donaldem Trumpem 2. 4. 2025 znamenají největší zásah do mezinárodního obchodu za mnoho dekád.

2. Nízká predikovatelnost. Každodenní změny celních sazeb, rychlý vývoj v jednání s obchodními partnery a celní odvety zatím neumožňují stanovit jasnou 

predikci pro vývoj ekonomiky a finančních trhů. Krátkodobý vývoj bude záviset na úspěchu při jednání mezi USA a obchodními partnery, dlouhodobý 

vývoj pak na efektu vybíraných cel a nejistoty na hospodářský růst.

3. Riziko pro hospodářský růst. Dopad cel na reálné příjmy domácností spolu s nejistotou a narušením výrobních řetězců u firem zakládají možnost 

zpomalení hospodářského růstu v USA s potenciálem recese. Protirůstový a proinflační efekt cel rovněž vytváří dilema pro americký Fed, zda má 

pokračovat se snižováním úrokových sazeb.

4. Pokles cen aktiv. Akciové a dluhopisové trhy reagovaly na cla významnými poklesy (a částečným zotavením) a celkově prudce vzrostla volatilita trhů. 

Poklesy nicméně nedosáhly hloubky jako při nástupu pandemie Covid-19 či při finanční krizi 2008-09.

5. Pražská burza. Český trh kopíroval výprodeje a volatilitu na globálních trzích, avšak fundamentální dopad celní politiky USA na akciové tituly na pražské 

burze je omezený jak co do počtu firem, jichž se týká, tak co do velikosti efektu na jejich hospodaření. Ani u dluhopisových titulů nevidíme dopad celní 

politiky na plnění kovenantů či na schopnost dostát závazkům z dluhopisů.

6. Nejistota jako dominantní faktor. Zásadním faktorem, který vzešel z dosavadní Trumpovy celní politiky, je prudký nárůst nejistoty na finanční trzích. 

Nejistota se týká hospodářské politiky USA, makroekonomického vývoje i hospodaření firem a způsobuje prudké výkyvy v cenách aktiv, stejně jako 

zvýšenou poptávku po zajištění (např. drahé kovy).

7. Události nemění smysl dlouhodobého investování. Jsme názoru, že ani překotné a špatně predikovatelné dění posledních dnů nemění smysl 

dlouhodobého investování. Změny v celní politice a větší nejistota mohou dočasně ovlivnit výhled na zisky části společností na světových burzách, ale 

neovlivní dlouhodobou schopnost firem vytvářet hodnotu pro investory.
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