KKIP Monthly

Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Srpen 2024: korunové sazby bez pohybu,
oCekavani na dolaru (snizeni sazby v zari)

Vyvoj inflace zatim podporuje
optimismus, rizikem se mohou stat
nomindlni mzdy

Inflace zatim pod kontrolou,
ale co nominalni mzdy?

Vede pokles inflace v USA

k dal&imu sniZeni sazeb? V €R meziroéni inflace z(stala na stejné hodnoté

2,2%. Nejvétsi vahu v meziro¢nim rlstu cen si

Na akCiOV}"ch trzich mirné nadale podrZzelo zvyseni cen souvisejicich s
zvy§en{1 volatilita bydlenim. Najemné vzrostlo za rok o 6,6 %, coz
bylo zplsobeno zejména rlstem cen novych

e Zaméreno na smisené fondy nemovitosti. ZdraZovaly se vsak i naklady na

provoz doméacnosti. Vypada to, 7e se CNB podafilo
pomérné dobfe stabilizovat cenovou hladinu v CR.
Nadale vsak existuji rizika v podobé rlstu
nominalnich mezd, ktery do budoucna mlze
prispét k inflaénim tlakGm. Nicméné by CNB vzhledem k vyvoji inflace méla pfistoupit k daldimu snizovani
urokovych sazeb. Otazkou je, jak razantnimu.

Meziro¢ni inflace v USA v srpnu pokraCovala v poklesu na 2,5%. Jadrova inflace, ktera nezohledfuje
kolisavé ceny potravin a energii, nicméné zlstala na 3,2 %. Problémem nepfiznivy vyvoj nakladl na
bydleni. Ty se v srpnu mezimési¢né zvysily o0 0,5 % a meziro¢né vyskocily o 5,2 %. Pfesto jde o pozitivni
VYVOj.

Inflace v Eurozéné v srpnu zpomalila na 2,2%. | nadale nejvyssi rlst zdstava v sektoru sluZzeb, naopak
meziroc¢né zlevnily energie. Inflace v eurozdéné stale z(stava nad dvouprocentnim cilem Evropské centralni
banky (ECB).

CNB zasedd a? 25.9. Pravdépodobné se dockame dalsiho sniZeni Urokovych sazeb. Pro dalsi vyvoj
urokovych sazeb bude samoziejmé dulezity dalsi vyvoj inflace. A ten se bude odvijet mimo jiné i od mzdové
dynamiky. Rist mezd a inflace maji totiz Uzky vztah.
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Tempo rlistu nominalni priimérné mzdy v ekonomice se dlouhodobé drzi primérné okolo 5 % roc¢né. Pro
redlnou mzdu pak stejny primér v soucasnosti dosahuje Urovné okolo 2 %. Tato hodnota je ale vyrazné
ovlivnéna poslednimi vysokoinflacni roky. Tempo meziro¢niho rlstu celkové redlné mzdy v souladu s
poklesem produktivity od roku 2017 soustavné trendové zpomaluje, a to i pres vyraznou dynamiku
nominalni mzdy. V poslednich obdobich se meziro¢ni dynamika redlné mzdy vratila nejen do kladnych
hodnot, ale také vyrazné nad svij dlouhodoby primeér, kde se udrzi minimalné do konce letosniho roku.
TotéZ plati také pro mzdu nominalni.

Z titulu vyraznych cenovych Sokd, kterym domaci ekonomika celila v pfedchozich letech, existuje prostor
pro zvyseny mzdovy rdst po néjakou dobu. Prozatim tedy neni nutné se inflacnich tlakd zplsobenych
rGistem mezd obavat. Pokud by vak rychly riist mezd pokracoval i pfi nizké inflaci musela by CNB adekvatné
reagovat.

Mzdova dynamika z dlouhodobého pohledu
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Dlouho ocekavané snizeni sazby FED

FED na svém zasedani 18.9. snizil urokovou sazbu o 0,5 procentniho bodu na rozpéti 4,75% — 5%. Je to
snizeni po 4 letech a prvni sniZzeni o 0,5 procentniho bodu od roku 2008. VSeobecné se ¢ekal opatrnéjsi
pfistup a mensi snizeni. Timto krokem FED dal jasné najevo svoji dlivéru v americkou ekonomiku. Nizsi
urokové sazby zvysuji likviditu ve finanénim systému, coZ posiluje poptavku po vynosnéjsich, rizikovéjsich
aktivech. SniZzeni by se mélo pozitivné projevit na cenach akcii i dluhopisu.

Evropa také snizuje

Rada guvernérl Evropské centralni banky na svém zafiovém zasedani podle ocekavani snizZila depozitni
sazbu o ¢tvrt procentniho bodu na 3,50%. Zakladni Urokovou sazbu pak ECB snizila mnohem vyraznéji, a

evvs

Evropsti bankéri chtéji timto snizenim — letos jiz druhym — podpofit ekonomiku a jeji rlst. Pritom stale cili
na dvouprocentni inflaci.

Dvé véci jsou v ramci ekonomickych ukazatel( zajimavé.

1) Inflace v USA ochladila vice neZ se ¢ekalo a to se odrazilo ve sniZeni sazeb na zafiovém zasedani
FEDu.

2) Némecké ekonomice se nedafi a ve 2.Q 2024 prekvapivé poklesla. To samoziejmé muze ovlivnit
vykon Ceské ekonomiky a vzhledem k velikosti némecké ekonomiky i vykon ekonomiky celé EU.
Bude dulezité, jaky bude vyvoj ve 3. Ctvrtleti.

Prekvapivy pokles némecké ekonomiky
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A jesté jedna poznamka k srpnovému poklesu akcii technologickych spolecnosti. Pokles u technologickych
akcii o priblizné 20% oproti vrcholu neni nijak zvlast neobvykly ve srovnani s minulymi cykly, kdy byl pokles

vétsinou o zhruba 40%.
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Pohyb akcii oproti vrcholu
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SMISENE FONDY

Smisené fondy jsou primdrné zajimavé pro zacinajici investory, ktefi nemaji moc ¢asu zabyvat se studiem
a zkoumanim rliznych investi¢nich moznosti a aktiv.

SmiSené fondy zpravidla investuji zaroven do akcii, dluhopisti a nastroji penézniho trhu. Podily zastoupeni
jednotlivych aktiv se lisi fond od fondu a mohou se rozhodnutim manaZera fondu v ¢ase ménit. Existuji
také smisené fondy fondd, které investuji do jinych podilovych fond( (tzv. fondy fonda).

SmiSené fondy vyhledavaji atraktivni pfileZitosti napti¢ rlznymi finanénimi trhy. Portfolio manazZefi
nastavuji pomér akciové a dluhopisové slozky podle aktudlniho triniho vyvoje. Cilem je dosdhnout
optimalniho poméru mezi vynosem a rizikem. Kli¢ova je zde aktivni sprava. Diky ni fond vyuziva v obdobi
hospodarského ristu potencialu akciového trhu a generuje zisky, zatimco v obdobi poklesu omezuje ztraty
diky konzervativni sloZce portfolia.

A proc pravé nyni investovat do smisenych fond(?

VysSi Urokové sazby (v USA se teprve ¢ekd na zacCatek postupného sniZzovdni sazeb) nahrdvaji zejména
stfednédobym a dlouhodobym statnim dluhopislim, jelikoZ pravé tento instrument pozitivné reaguje na
pokles urokovych sazeb, ktery zcela urcité pfijde. Tyto dluhopisy jsou schopny udrZet delsi dobu vysoky
urokovy vynos, a navic vyrazné profitovat z pripadného poklesu urokovych sazeb.
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Kombinaci akciové a urokové slozky:

- Snizujete kolisavost investi¢niho portfolia a zkracujete investi¢ni horizont (ve srovnani s
investici do akciovych fondu).

- Zvysujete potencial vynosu a mizZete dlouhodobé prekondvat inflaci (ve srovnani s
investici do dluhopisovych fonda).

- Volite si optimalni pomér akcii a dluhopisti dle svého investi¢niho apetitu a tim také miru
kolisavosti a vynosu své investice.

Specifickym druhem smisenych fond( jsou fondy Zivotniho cyklu. Jedna se o smiSené fondy zamérené na
zhodnocovani Uspor na stafi. Tomu tézZ pfizplsobuji casovy horizont investice i slozeni portfolia. Investice
fondu Zivotniho cyklu je nejprve umisténa predevsim do akcii. Dlouhy ¢asovy horizont ddvd pomérné
znac¢nou pravdépodobnost zajimavého vynosu, pficemz volatilita nevadi. S bliZzicim se predpokladanym
¢asem "odchodu do dlchodu" je akciova slozka nahrazovana dluhopisy a penéznimi instrumenty a po
uplynuti doby se méni témér vyluéné na fond penézniho trhu.

Vyhodou smiSenych fondl je to, Ze jsou vhodné pro zacinajici investory. Ti si smiSenym fondem , kupuji“
diverzifikované investi¢ni feseni. Investori tak nemusi sledovat vyvoj trhi a uspofi tak svij ¢as. Nicméné i
tak je potrfeba vénovat fondu pozornost. Vzhledem k investi¢cnimu horizontu a pfistupu k riziku je potfeba
vybrat fond s vy$sim ¢i nizsim podilem akciové slozky.

Naopak zkusenéjsi investofti si portfolio vytvorfi sami z rGznych podilovych fondl(. Mohou se tak Iépe
zaméfit na akcie rGznych trhli nebo na rGzné druhy dluhopisa.

Pokud jste zacinajici investofi, nebo nechcete ztracet ¢as vybérem fondl muZete investovat do zajimavého
smiSeného fondu Goldman Sachs Patrimonial Aggressive, dostupny i v CZK.

Ve Fondshopu najdete kompletni recenzi: https://www.fondshop.cz/goldman-sachs-patrimonial-
aggressive?token=pat 1QFkC7SnCE OlaglWG6t

Hlavni body pfinasime i zde:

Goldman Sachs Patrimonial Aggressive je fond fondl s pomérem akciovych a dluhopisovych investic
75:25. Akciovou slozku diverzifikuje globalné, zatimco v doplrikové dluhopisové sloice pokryva rlzné
kategorie eurovych dluhopist. Vykonnostné jasné porazi vétsinu konkurence.

Jako podkladové fondy vyuZiva fondy ze skupiny Goldman Sachs. Zafazené akciové fondy s globalnim nebo
regionalnim profilem investuji do velkych zavedenych korporaci, které se obchoduji na vyspélych a v mensi
mife i rozvijejicich se trzich. Dluhopisové fondy pak nejcastéji pokryvaji evropské statni a korporatni
dluhopisy investi¢niho stupné.

V soucasné dobé fond nadvazuje akciovou slozku na ukor dluhopisové slozky. Fond véfi americkym
akciovym titullim, sektorové zejména informacnim technologiim.

Fond vykazuje vynikajici vysledky a pfi srovnani s prlmérem konkurencnich fond( dosahl za poslednich 5
let vynos 9,4% p.a. oproti 5,6% p.a. konkurencnich fond{ pfi srovnatelné volatilité.
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Vyhody a nevyhody Goldman Sachs Patrimonial Aggressive mlzete vidét v této tabulce:

Plusy Minusy
~  trvale vyrazny naskok nad primérem . Preference nékterych regionti a
konkurence a vétSinou v koruné sektorti v akciové sloZce (aktudlné USA

dostupnych konkurenc¢nich fondd a informaéni technologie) nemusi byt

vZdy optimalni.

v~ schopnost drzet krok s benchmarkem

v meénove zajisténa korunova tfida prod
zakladni eurové

Zdroj: Fondshop
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Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a mlze byt pouZit pouze k propagaci
pfisludné investi¢ni sluzby KK INVESTMENT PARTNERS, a.s. v Ceské republice. Tento dokument nenf
nabidkou ke koupi cennych papir(l. S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynosl budoucich. Hodnota investice m(iZe kolisat a neni zaru¢ena ndvratnost investované ¢astky.
Vynos mzZe kolisat ndsledkem vykyvl ménového kurzu. Investor by si mél zjistit, které investi¢ni nastroje
jsou pro néj vhodné. Vsechny dulezité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fond(, véetné
souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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