KKIP Monthly

Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Urokové sazby v CR a ve svété se sblizuiji.
Americké akcie rostou — mame ocekavat dalsi
L,bublinu“?

Na vyvoj inflace v CR mél nejvétsi
vliv pokles cen potravin.

FED a ECB prozatim otaleji se
snizovanim urokovych sazeb.

Ukazatel PMI ve svété roste,

tvrdé pristani globalni ekonomiky
se zatim nekona.

Americké akcie v uplynulém roce
vyrazné rostly, velky podil na tom
maji nejvétsi technologické firmy.

Inflace v CR setrvava na svém cili

Inflace v €R v bieznu stagnovala a stejné jako v tnoru
byla 2 %. Na jeji stagnaci mély nejvétsi vliv ceny
potravin, které jako jediny oddil spotfebniho kose
mezirocné klesly zhruba o 6 %. Na meziro¢ni rlst
cenové hladiny mély v bieznu dale velky vliv ndklady
na bydleni. Najmy bytd zdraZily o vic nez 7 %, vyrobky
a sluzby pro béznou udrzbu bytu 0 4,6 %. Za vodné a
sto¢né lidé zaplatili meziroéné zhruba o 10 % vice.
Elektfina zdrazila oproti lorisku o vic nez 13 % a tepld
voda o 3 %. Znamend to, Ze se v pfiStich mésicich
mulzeme dockat opét mirného rlstu inflace.

Mezirocni inflace v USA v bfeznu zrychlila na 3,5 % z unorovych 3,2 %. Vyvoj inflace ovliviuji
ocekavani, ze americka centralni banka nebude spéchat se zahdjenim snizovani Urokovych sazeb.
Séf FEDu Jerome Powell se jiz diive vyjadFil, Ze pro snizovani sazeb je nejprve potieba ziskat véts
jistotu, Ze inflace smétuje k jejimu dvouprocentnimu cili.

Inflace v eurozéné v meziro¢nim srovnani klesla z Unorovych 2,6 % na breznovych 2,4 %. Klesla
tak jiz tfreti mésic za sebou a postupné se pfiblizuje ke dvouprocentnimu inflaénimu cili ECB.
Bfeznova inflace byla o néco nizsi, nez ocekavali analytici. Ti ji v prlzkumu agentury Reuters
odhadovali v priméru na 2,6 %, zatimco v prlizkumu agentury Bloomberg to bylo 2,5 %.

Centralni banky ve svété otaleji se snizovanim urokovych sazeb

Ceska narodni banka bude zasedat 2. kvétna. Do té doby tak zlistane urokova sazba na Grovni
5,75 %. Vzhledem k vyvoiji inflace se v kvétnu ocekava jeji dalsi snizeni.
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V USA e dalsi zasedani FEDu naplanovano na 1. kvétna. Vzhledem k vyvoji inflace se v3ak snizeni
urokovych sazeb neocekava.

Rada guvernéri EBC se dle ocekavani na svém dubnovém zasedani rozhodla také ponechat
urokové sazby beze zmény. Urokova sazba pro hlavni refinanéni operace zlistava tedy 4,5 %.
Inflace klesd pomalu a Urokové sazby jsou dle ECB na urovni, kterd podporuje jeji snizovani.
Nicméné pokud se inflace jesté vice pfiblizi ke dvouprocentnimu cili ECB, mUzZeme se snizeni
urokovych sazeb dockat.

Index nakupnich manazeru ve svété roste, globalni makro dynamika zrychluje

Na zacdtku brezna byl zvetrejnéna Unorovd data klicového indikatoru svétové ekonomiky PMI
(globalni kompozitni index nakupnich manazer(). Index vzrostl z lednové hodnoty 51,8 bod( na
52,1 bodl a pokracuje tak ve své expanzi nad 50bodovou linii. Znamena to, zZe globalni
makroekonomicka dynamika v pribéhu uUnora dale zrychlila. Zda se tedy, Ze tzv. tvrdé pfristani
svétové ekonomiky je v tuto chvili nepravdépodobné.

Pokud se podivame na indexy PMI jednotlivych ekonomik, tak vétSina klicovych region( se
nachazi ve vétsi ¢i mensi fazi expanze. Vyjimkou je bohuZel eurozéna, jejiz hodnoty PMI se jiz fadu
mésicl nachazi pomérné hluboko pod 50bodovou linii. Plati to predevsSim pro evropsky
pramyslovy sektor, ktery je v tuto chvili v pomérné tézké krizi. Negativné se na ném podepisuje
draha politika zelené tranzice (Green Deal) a stéle vysoké ceny energii.

Global economic growth and the PMI Maijor developed economies, output
=G |obal PMI output index (left scale)

Global GDP QOQ annualized % change (nght)

—US Eurozone

UK Japan China (mainland)

60 .
6 65
55 v \
VA ‘JJ\ ey
50 i \v % \\' i ‘“J\J ’ 55 A -
1 0 e A WV 2 \ : —
45 3 T e\ / \ Y \/"J
45 W b
40 6
35 -9 35
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2021 2022 2023 2024
Data compiled March 2024 including PMI data to February 2024 Data compiled March 2024 including PMI data to Febuary 2024
PMI (Purchasing Managers' Index) value of 50 = no change on prior month PMI index value of 50 = no change on prior month, covers goods and services

Zdroj (oba grafy): S&P Global https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/mi/research-analysis/global-pmi-signals-faster-economic-
growth-amid-steady-price-gains-Mar24.html
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Americké akcie jsou na vzestupu. Mame se bat dalsi ,,bubliny“?

Akciim se v minulém i na za¢atku letoSniho roku dafilo. Americké akcie (méreno indexem S&P500)
dosahly svych maxim. Za prvni tfi mésice roku 2024 vzrostl index S&P500 0 10,8 % na 5254 bod(.
Americké akcie tvofi témér 60 % svétového trhu. Podivdme se na né proto podrobnéji a
rozebereme nékteré obavy, které tento rlst provazeji.

Kdyz jsou akcie na maximu — neni vhodné je prodat?
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Zdroj: Yardeni - https://yardeni.com/charts/sp-500-growth-paths/

Na grafu vidite vyvoj indexu S&P500 za poslednich 100 let. | pres vykyvy a poklesy v rliznych
krizich (Sedé sloupce) je trend vyvoje ceny indexu rostouci. Novych maxim tedy dosahuje
neustale. A dfive i pozdéji prekona i soucasna maxima. Dlouhodobi investofi tedy nemusi fesit
maxima indexu, ale méli by se drzet své strategie a pfipadné portfolio rebalancovat.
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Zdroj: Yardeni - https://yardeni.com/charts/comparative-bull-bear-markets/

V dalsim grafu pak vidime, jak dlouha byla obdobi ristu a jak dlouho trvalo, nez se index S&P500
dostal na hodnoty pred poklesem. Je opét zifejmy celkovy rostouci trend a také dlouhd obdobi
rastu mezi jednotlivymi krizemi.

Nejsou americké akcie predraZzené (P/E ratio)?

Graf nize ukazuje, jak jsou ocenéné akcie vindexu S&P500. Fialovad kfivka ukazuje nejvétsi
spole¢nosti z S&P 500 (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Netflix, NVIDIA a Tesla). U
téchto firem je P/E ratio pomérné vysoké a jsou tedy relativné drahé. Ale kdyZ se podivame i
ostatni Casti trhu, velké spolecnosti (Cervena cara), stredni spolecnosti (modra ¢ara) a malé
spolecnosti (zelena ¢ara) zjistime, Ze u nich jiz P/E ratio neni zdaleka tak vysoké.
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Zdroj: Yardeni - https://yardeni.com/charts/stock-market-p-e-ratios/

Uvedeny graf ukazuje, jak jsou ocenéné akcie v indexu S&P500. Fialova ktivka ukazuje nejvétsi
spolecnosti z S&P 500 (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Netflix, NVIDIA a Tesla). U
téchto firem je P/E ratio pomérné vysoké a jsou tedy relativné drahé. Ale kdyz se podivame i na
ostatni ¢asti trhu - velké spole€nosti (Cervena ¢dra), stfedni spolecnosti (modra c¢ara) a malé
spoleénosti (zelena ¢ara) zjistime, Ze u nich jiz P/E ratio neni zdaleka tak vysoké.

Pokud se podivdme na trh jako celek a nebudeme hodnotit jen téch par nejvétsich hracd, nejsou
akcie vindexu S&P500 nijak predrazené. Mensi a stfedni spole¢nosti spiSe vyckdvaji na dalsi
ekonomicky vyvoj. Az dojde v USA ke snizeni sazeb a bude levnéjsi Uvérovani a financovani z cizich
zdrojUli, tyto spolecnosti si budou moct levnéji pujcit. V tu chvili se velmi pravdépodobné zvysi i
jejich ukazatel P/E, coZ bude znamenat i vyssi ziskovost téchto akcii.

Je nebezpecna koncentrace indexu S&P500 do ,velké 7“?

Velkd 7“ (Magnificent 7) je sedm velkych firem (Alphabet, Amazon. Apple, Meta, Microsoft,
Netflix, NVIDIA a Tesla), které dohromady predstavuji skoro tfetinu indexu S&P500. Zaroven
vSechny tyto firmy v minulém roce vyrazné rostly. Jedna se bud' o technologické ¢i komunikaéni
firmy, anebo jsou s technologiemi spojovany. Ztoho didvodu se objevuji obavy, zda na trhu
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nevznika technologicka bublina (podobna bubliné dotcom z roku 2000) a zda neni nebezpecné
investovat do indexu S&P500, kdyz je tak nevyvazeny.

Z hlediska poméru P/E se da hovofit o bubliné jen téZko, protozZe tento ukazatel zminénych firem
byl v neddvné minulosti vyssi, nez je ted. Pokud se nafukuje bublina, tak je pro ni typické, Ze akcie
jsou stale draZzsi a jejich P/E ratio neustale roste. Momentalni rlist téchto akcii je spiSe tazen
rastem jejich ziska neZli jejich pfekotnym nakupovanim investory. Napf. akcie Tesly po zhorSenych
vysledcich nyni aktualné klesaji. Cenotvorba na trhu tedy evidentné funguje.

Podobnd koncentrace trhu, jakou zde sledujeme, neni z historického pohledu ojedinéla.
V minulosti najdeme obdobi (napt. 60. |éta), kdy byl trh dokonce koncentrovanéjsi nez dnes.
Zajimavé je i to, Ze pokud se podivame na jiné trhy, tak zjistime, Ze jsou mnohem koncentrovanéjsi
nez trh v USA. V grafu nize vidite koncentraci 10 nejvétSich spolecnosti na vybranych trzich.
Zatimco v USA je tato koncentrace 34 % v Italii je dokonce 66 % a v Némecku a ve Francii shodné
58 %.

Stock Market Concentration in Top 10 Holdings

Proxies: EWC, EWQ, EWG, EWI, EWJ, EWU, SPY

66%

58% 58%
49%
43%
34%
26%

United Kingdom  Germany Japan France Italy Canada United States

Zdroj: https://awealthofcommonsense.com/2024/02/is-the-u-s-stock-market-too-concentrated/

Zd3 se tedy, Ze na americkém akciovém trhu se nedéje nic neobvyklého. Rlist mGze pokracovat i
naddle. Samoziejmé se mlizZe stat, Ze drive Ci pozdéji pfijde korekce nebo necekana Spatna zprava,
ktera zplsobi pokles. S tim je ale tfeba pfi investovani do akcii pocitat.
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Vzhledem ktomu, jak velky podil na svétovém akciovém trhu tvofi americky trh, urcité do
investi¢nich portfolii patfi. A protoZe by investice do akcii méla byt dlouhodob3, neni tfeba s ni
vyCkdvat a cekat na néjaky vhodnéjsi okamzik. Nemusi vlbec pfijit, nebo aZ za dlouhou dobu,
béhem niZ budou vase penize ztracet na hodnoté.

Pokud o investici do americkych akci uvazujete, mGZzeme vam v KKIP nabidnout nékolik zajimavych
fondu:

Allianz Best Styles US Equity AT USD

BNP Paribas US Growth CZK

Fidelity Funds - America Fund A-ACC-CZK (hedged)

Fidelity Funds - American Growth Fund A-ACC-USD

Goldman Sachs US Enhanced Equity X Cap (CZK) (hedged i)

Goldman Sachs US Enhanced Equity P Cap (USD)

Goldman Sachs US Equity Income X Cap (USD)

Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a miZe byt pouZzit pouze k propagaci
pFislu$né investiéni sluzby KK INVESTMENT PARTNERS, a.s. v Ceské republice. Tento dokument neni
nabidkou ke koupi cennych papir(l. S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynos(l budoucich. Hodnota investice muZze kolisat a neni zaru¢ena navratnost investované ¢astky.
Vynos muze kolisat nasledkem vykyv( ménového kurzu. Investor by si mél zjistit, které investi¢ni nastroje
jsou pro néj vhodné. Vsechny dulezité informace a dokumenty tykajici se zminovanych fond(, vcetné
souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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