KKIP Monthly

Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Cerven 2024: Vyvoj inflace zatim potvrzuje
optimisticky vyhled, CNB snifuje sazby,
zamerujeme se na stredoevropsky region

Vyvoj inflace zatim podporuje

Inflace doma na inflacnim cili, ve svété . .
optimismus

na urovni kolem 3 %.

Meziroéni Inflace v €R v Eervnu vratila na 2%, tedy
. na infla¢ni cil CNB. Je to pfijemné prekvapeni,
Dynamika HDP v CR ziistava nizka, protoZe koncensus trhu éekal mirny rist. Nejvice k
nezaméstnanost mirné vzrostla. meziro¢nimu rastu cenové hladiny i v éervnu
pfispival oddil bydleni, voda, energie a paliva. Je
vsak potreba fici, Ze proinflacni efekt tohoto
oddilu do celkové inflace dale vyprchava.

CNB prekvapila trhy.

Stredni Evropa je zajimavy region pro
dalsi diverzifikaci portfolia.

Investici do regionu, kde Zijete,

podporujete jeho ekonomicky rist. Mezirocni Inflace v USA i nadale klesa na ¢ervnova

3%. To spolu s ochlazujicim se trhem prace a
vyjadfenimi $éfa FEDu, ddva urcitou nadéji, Zze by
FED mohl Urokové sazby snizit jiz v zafi.

Inflace v eurozoné v cervnu poklesla na 2,5%. Nejvice k celkové mezirocni inflaci pfispély opét sluzby a to
4,1 procenty. Inflace v eurozdoné tak stale zUstava nad dvouprocentnim cilem Evropské centralni banky.

CNB piekvapila razanci svého rozhodnuti

Bankovni rada CNB na svém jednani 27.6. rozhodla o sniZeni urokovych sazeb o dalsiho 0,5 procentniho
bodu na 4,75. Velikost sniZeni je pomérné prekvapiva, trh vétsinové cekal snizeni o 0,25 procentniho bodu.
| po ¢ervnovém rozhodnuti Urokové sazby zlstavaji v redlném vyjadreni zfetelné kladné a tlumi inflaci. S
tim, jak se sazby postupné pfiblizuji k neutralnim hodnotam, je pravdépodobné, Ze bankovni rada tempo
zmirnovani restrikce ménové politiky na pristich jednanich zpomali nebo sazby na néjaky ¢as ponecha na
stavajici Urovni. Dlvodem, pro¢ neocekavat dalsi vyraznéjsi snizovani Urokovych sazeb, je, Ze bankovni rada
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spatfuje ve svém vyhledu proinflacni rizika. Urcité zajimavé je srovnani nékterych aktudlnich ekonomickych
ukazatel(i s prognézou CNB.
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Pozndmka: meziro¢ni zmény v %, podil nezaméstnanych osob v % (srovnani sezonné ocisténé skutecnosti za duben a kvéten s progndézou na 2.
Ctvrtleti 2024).

Zdroj: CNB 4. situaéni zprava o hospodarském a ekonomickém vyvoji

ECB po Cervnové upraveé sazeb zpomaluje, FED se snizenim vyckava

FED bude zasedat aZ na konci &ervence a zatim to na snizeni sazeb moc nevypadd. Séf amerického FEDu
Jerome Powell vystoupil na féru centralnich bankéra v Portugalsku a vyjadfil uspokojeni nad dosavadnim
vyvojem americké inflace v poslednim roce, ale uvedl, Ze bude chtit vidét jesté dalsi zlepSeni, aby bylo
mozné rozhodnout o snizeni sazeb. Podle Powella posledni data o vyvoji inflace naznacuji, Ze se rust cen
vraci k dlouhodobému cili centraini banka na Grovni 2% ristu. Pfed sniZzenim sazeb bude chtit centralni
banka vidét, Ze pohyb je udrzitelny.

Po cervnovém snizeni sazby Séfka Evropské centralni banky pi. Lagardeova uvedla, ze se ECB musi nejprve
ujistit, Ze je inflace pevné pod kontrolou, a teprve pak mize pristoupit k dalSimu sniZeni zakladni Urokové
sazby. "Néjakou dobu potrvd, nez se shromazdi dostatek dat, abychom si byli jisti, Ze rizika nadmérné
inflace pominula." Dodala také, i kdyZ je rlst v eurozéné nejisty, trh prace zGstava silny s nizkou mirou
nezaméstnanosti. To je podle ni znamkou toho, Ze se "ekonomika drzi" i pfi sazbach mnohem vyssich, nez
tomu bylo dfive. Uvidime, zda ECB pfistoupi k dalSimu sniZeni sazeb hned na svém pfiStim zasedani.

Banka pro mezindrodni platby (BIS) se se svoji ¢ervnovou zpravou pfifadila po bok “konzervativnéjsich”
hlast varujicich pred pretrvavajicimi inflacnimi riziky a nabada spise k opatrnosti pfi sniZzovani Grokovych
sazeb. BIS tvrdi, Ze ¢ast vyspélych ekonomik stale celi inflacnim tlakdim hlavné v oblasti sluZzeb a rychlému
rastu nominalnich mezd.

BIS také zdlraznuje dllezitost zpfisnéni ménové politiky béhem prudkého narlstu inflace, které je zasadni,
aby se zabranilo ukotveni inflacnich ocekavani a zabranilo se prfechodu na rezim vysoké inflace. Srovnava
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to se zkusenosti z pocatku 70. let, kdy mensi a kratsi reakce ménové politiky nedokazala zabranit prechodu
k rezimu vysoké inflace.

A. Inflation with and without monetary tightening B. The 1973 vs the post-pandemic inflation surge
yoy, % % pts
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Regionalni investice prinasi do portfolia dalsi diverzifikaci

Od roku 2009 vynosy amerického trhu vyrazné prekonavaji vynosy celého globdlniho trhu. Ma to
samoziejmé svoje opodstatnéni ve velké vaze technologického sektoru i celkové vykonnosti americké
ekonomiky.

Pro ¢ast investorl to je impuls k tomu zcela vynechat ze svych portfolii jiné akcie a soustfedi se pouze na
americké. Argumentuji nejen vykonnosti americkych akcifi, ale také nadnarodnosti americkych spolecnosti,
které velkou ¢ast svych zisk( generuji mimo USA.

To by vsak byla chyba. Americké akcie patti dlouhodobé k nejvykonnéjsim ve svété, pohled par desetileti
zpét ovsem ukazuje, Ze rozhodné nebyly vidy absolutnimi vitézi a mnohdy za nejvykonnéjsimi trhy vyrazné
zaostaly. Dle indexd MSCI byly v 70. letech nejvynosnéjsi japonské akcie, v 80. a 90. letech svédské, v 90
letech kanadské a teprve ve 21. stoleti se na prvni misto dostaly americké akcie.

Regionalni diverzifikace portfolia pfinasi nékolik vyhod:

e Pristup k jedinecnym pfilezitostem - mezinarodni diverzifikace poskytuje pfistup k jedinecnym
investicnim pfrileZitostem, které nemusi byt dostupné v tuzemsku. RGzné trhy maji rlizné silné
stranky — napfiklad technologické inovace v Asii nebo pfirodni zdroje v Latinské Americe. Tato
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rozmanitost vdm umoziuje investovat do sektor(l a spolec¢nosti se specifickymi silnymi strankami,
rozSifuje vas investi¢ni horizont a potencialné zvysuje vynosy.

e Rustovy potencial - propojenim se s rozvijejicimi se trhy a zavedenymi ekonomikami mimo vas
hlavni investi¢ni cil ziskdte pfistup k odvétvim a spolecnostem, které mohou zaZivat vyssi miru
rastu.

® SniZeni rizika - mezindrodni diverzifikace pomaha snizit celkové investi¢ni riziko. Rlizné zemé maji
Casto rGzné ekonomické cykly, politické klima a trini podminky. KdyZz jeden region celi
hospodarskému poklesu nebo nestabilité, investice v jinych regionech mohou vyrovnat potencialni
ztraty. Toto geografické rozpéti zmirriuje dopad lokdlnich poklest na vase portfolio. Mezinarodné
diverzifikované portfolio je odolnéjsi vici globalnim ekonomickym zménam. RozloZenim investic
do rlznych regiond miZete byt lépe pfipraveni zvladnout ekonomické Soky, zmény politik a
volatilitu trhu.

e Meénova diverzifikace - mezinarodni investice také nabizeji mé&novou diverzifikaci. Drzeni aktiv v
rdznych ménach muze chranit pfed ménovym rizikem a inflaci.

Nesmime vSak opominout ani rizika mezinarodni diverzifikace:

o Ekonomické riziko - ekonomicky pokles, inflace nebo recese v jinych zemich mohou ovlivnit
vykonnost investic. Rlzné zemé maji rizné ekonomické cykly a poklesy v jednom regionu mohou
negativné ovlivnit portfolio investora.

e Politické riziko - politickad nestabilita, zmény ve vladni politice nebo geopolitické napéti mohou
nepriznivé ovlivnit investice. Tyto udalosti mohou vést k volatilité trhu, nahlym zménam hodnoty
aktiv a neocekdvanym ztratam.

® Meénové riziko - pfi investovani na zahranicnich trzich mohou vykyvy mén vyrazné ovlivnit vynosy.

cvvs

nebo prodévat investice. Omezena likvidita mlze vést k vyssim transakcnlm nakladlm a potizim
pti efektivnim provadéni obchodd.

Kazda investice s sebou ptindsi pozitiva i negativa. Vyhody regionalni diverzifikace prevladaji nad
nevyhodami. To ostatné dokladd i vefejna SAA studie Teacher Retirement System of Texas, kde aktiva
diverzifikuji nejen mezi jednotlivé druhy, ale akcie mezi americké akcie (18%), akcie vyspélych zemi mimo
USA (13%), rozvijejicich se ekonomik (9%) a private equity (14%).
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Strategic Asset Allocation - Diversification Framework

. Stable Value Global Equity Real Return
CAtegony: { 21% 54% 21%

P

Public Equities:
USA 18%
Non-US Developed 13%
Emerging Markets 9%

Real Estate 15%
Energy, Natural Resources,
Infrastructure (ENRI) 6%

Government Bonds 16%
Stable Value Hedge Funds 5%
Absolute Return 0%

Asset Class: —<

Private Equity 14%

Risk Parity 8%
Net Asset Allocation Leverage -4%
—

* GDP surprises are negative * Positive GDP surprises * Real GDP growthtoo low
Economic * Inflation surprisingly low with weak demand * Inflation surprises not * Inflation surprisesonthe high side
- ¢ Negative earningssurprises dramatic * Real earningstoolow
Condltlons: * Outof line valuations * Positive earnings surprises * Commodity-oriented demand exceeds supply by an

* Flighttoquality * Reasonable valuations above normal margin

~—

Zdroj: Teacher Retirement System of Texas SAA Study (Public Backgrounder)

U nas v KKIP vdm ptindsime nékolik moZnosti, jak vase portfolio regionalné diverzifikovat.

Goldman Sachs Central European Equity (CZK)

Cilem fondu je realizovat dlouhodoby kapitalovy rist investovanim prevazné do diverzifikovaného portfolia
akcii kotovanych a obchodovanych na regulovanych stfedoevropskych burzach. Fond investuje na burzach
v Polsku, Ceské republice, Madarsku a Rumunsku a v mensi mite v Rakousku, Recku, Slovensku, Bulharsku,
Litvé, LotySsku, Estonsku, Chorvatsku a Slovinsku.

Proc pravé stfredoevropsky region?

Podle Goldman Sachs hlavnim hybatelem potenciadlniho rlstu ve zbytku roku 2024 zlstanou financni
sluzby a bankovni akcie, které se stile obchoduji pod dlouhodobymi priméry a maji silné vydélky. | kdyz
urokové sazby klesaji, banky pfipadné negativni trendy vykompenzuji opétovnym nastartovanim rdstu
aveéra.

Navic zlstava optimismus i pro prosperujici spotiebitelsky sektor podporovany ristem redlné mzdy a

nizkou nezameéstnanosti.

Geopoliticka situace zlstava slozita a je nejvétsim divodem opatrného pohledu. Presto stfedoevropsky
region roste i bez pozitivniho vyhledu na konflikty na Blizkém vychodé a Ukrajiné. Z dlouhodobého hlediska
to vypada, Ze akciové trhy stfedni a vychodni Evropy maji dobrou pozici preckat jakoukoli recesi. Region
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nabizi expozici ve spolecnostech s robustni bilanci s nizkym pdkovym efektem, schopnosti generovat
volnou hotovost i ve Spatnych ¢asech. Celkové ma region vyssi potencial rastu diky nizsi zadluZzenosti, nizsi
nezaméstnanosti a flexibilnéjSimu pracovnimu a dariovému prostredi.

Goldman Sachs Romanian Equity (EUR)

vvvvv

rumunské akcie. Cilem fondu je realizovat dlouhodoby kapltalovy rast predevsim investovanim do
diverzifikovaného fondu portfolia akcii spolecnosti zaloZenych, kotovanych nebo obchodovanych v
Rumunsku.

Pro rumunské akcie a ekonomiku plati obdobné premisy jako pro cely stfedoevropsky region. Silné oZiveni
vykonnosti rumunskych akcii je zaloZzeno na sniZeni inflace a robustnich ekonomickych udajich, které
naznacuji, Ze se ekonomice podafilo proplout vysokou inflaci bez vyraznych nasledk(. Navrat ristu
redlnych mezd a nizkd nezaméstnanost je hlavnim dlvodem pozitivniho ekonomického prostredi.
Celkovému vykonu trhu pomohly také akcie ze spotfebitelského sektoru (diky oZiveni maloobchodnich
trzeb) a obecné lepsi marze napfic sektory.

Goldman Sachs Czech Crown Bond a Goldman Sachs Czech Crown Short Duration Bond

Pokud byste hledali néco méné rizikového ne? jsou akcie, mlzete investovat do dluhopisi. Zajimavé jsou i
Ceské dluhopisy.

CNB b&hem ¢&tvrtleti sniZila repo sazbu z 5,75 % na 4,75 %. Nicméné dlouhodobé trokové sazby vzrostly
v souvislosti s vyvojem v zahranici.

Vynos do splatnosti ¢eského 10letého statniho dluhopisu vzrostl ze 4,02 % v breznu na 4,24 % na konci
¢ervna, zatimco vynos dvouletych statnich dluhopisl vzrostl z 3,81 % na 4,05 %.

Na konci ¢ervna byl trh pfesvédcen, Ze kratkodobé urokové sazby by mély skoncit kolem 4,14 % na konci
roku 2024 a okolo 3,63 % na konci roku 2025. Trh Urokovych swapUl pocital s tim, Ze kratkodobé trokové
sazby mohou klesnout pod 3 %, coZ je velmi pesimisticky pfedpoklad.

Primérna durace portfolia Czech Crown Bond vzrostla béhem ¢tvrtleti z 5,94 na 6,08, zatimco prdmérny
vynos do splatnosti vzrostl ze 4,51 % na 4,55 %. Fond ma mezi obdobnymi fondy na domacim trhu nejdelsi
duraci a tak je vhodny zejména do obdobi klesajicich a stabilnich vynosu.

Primérna durace portfolia Crown Short Duration Bond vzrostla béhem Ctvrtleti z 0,97 na 1,16, zatimco
pramérny vynos do splatnosti klesl ze 4,93 % na 4,53 %. Tento fond je urcen pro kratkodobé zhodnoceni
do jednoho roku.

Vzhledem ke klesajicim Urokovym sazbam na spoficich uctech i terminovanych vkladech a jejich dalSimu
pravdépodobnému poklesu jsou oba fondy vynosové zajimavé.
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Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

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