KKIP Monthly

Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Udrzet inflaci na uzdé nenijednoduché, centralni
banky ve svété otaleji se snizovanim sazeb.
Atraktivni investicni téma: severské akcie.

Inflace vCR rostla, vUSA a EU se nijak

Inflace v CR vzrostla, ovlivnily ji vyrazné nezménila

predevsim ceny potravin,
alkoholu a pohonnych hmot. Meziroéni Inflace v €R v dubnu pomérné vyrazné vzrostla
na 2,9 %. Rast byl zplGsoben predevsim zvySenim cen
potravin, alkoholickych napoji a pohonnych hmot. Tento
narGst inflace jen potvrzuje obavy bankér CNB. Je zfejmé,
(o \[: XY CENERCUE RS CHI LM se udrzet inflaci na uzdé nebude jednoduché zalegitost.
roku vyssi priimérnou urokovou
sazbu.

CNB snizila zakladni sazbu na
5,25 %.

V USA k Zadnému prekvapivému vyvoji inflace nedoslo.
V meziro¢nim srovnani vdubnu mirné klesla na 3,4 %.
Investicni téma: severské akcie Pokles inflace je viak pomalejsi, ne? se na zacatku roku
malych spolecnosti. oCekdvalo. Americka centralni banka se sniZzovanim
urokovych sazeb ale nema kam spéchat. Na druhou stranu,
americky trh prace se postupné ochlazuje, a to mlze pfinést odeznéni inflacnich tlakd, coz by mohlo od
pristiho Ctvrtleti pfinést i vyraznéjsi snizeni inflace.

Dubnova inflace v eurozéné zlstala beze zmény 2,4 %. Mezirocni jadrova inflace, ktera nezahrnuje volatilni
ceny potravin a energii, se v dubnu sniZila na 2,7 % z bfeznovych 2,9 %. Toto sniZeni jadrové inflace je
dullezité, protoze je silnym argumentem pro sniZzeni sazeb, které ECB jiZ avizovala na ¢erven, pokud nedojde
k negativnimu vyvoji inflace nebo mezd.

CNB opét snizila urokové sazby, FED a ECB zatim ke snizeni nepfistoupily

€NB na svém zaseddni 2.5. sniZila Urokové sazby o dalsiho 0,5 procentniho bodu na 5,25 %. Guvernér CNB
Ale$ Michl pak na tiskové konferenci uvedl, e CNB spatiuje ve vyvoji nasi ekonomiky mirna inflaéni rizika,
a proto bude pfi snizovani sazeb nadale postupovat opatrné. Toto snizeni by mélo zplsobit pokles sazeb
na spoticich uctech a terminovanych vkladech. U hypotecnich GvérQ se ale se snizenim Urokovych sazeb
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moc nepocita. Pro jejich vyvoj jsou totiz dulezité sazby na mezibankovnim trhu a ty v poslednich tydnech
rostly. A pfi pokracujicim negativnim vyvoji inflace by mohlo dojit dokonce k jejich zvyseni.

Americka centralni banka FED na svém kvétnovém zasedani dle ocekavani ponechala Urokovou sazbu v
pasmu 5,25 az 5,50 procenta. A co vice — banka nebude sniZovat sazby, pokud nebude mit jistotu, Ze inflace
trvale sméruje ke dvouprocentnimu cili. A to se bohuZel zatim Uplné nedéje. USA ma stale pomérné
vysokou inflaci v sektoru sluzeb. Je stdle méné pravdépodobné, Ze FED snizi sazby v ¢ervnu, a mozna
k tomu nedojde ani na zafijovém zasedani.

Na opak v pfipadé ECB bychom se snizeni sazeb v zafi mohli do¢kat. Séfka ECB Christine Lagardeova uved|a,
Ze v Evropé dochazi k poklesu inflacnich tlak( v souladu s oc¢ekavanimi centralni banky.

Jarni prognéza CNB oéekava zhordeni vyvoje HDP a pomalej$i tempo snizovani
sazeb

Na zacatku kvétna CNB zverejnila svoji progndzu na jaro 2024. Mimo jiné v ni zhorsila prognézu vyvoje
zmény hrubého domaciho produktu v letoSnim roce z 2,2 % (zima 2023) na aktualnich 1,4 %. Vedle toho
zménila také prognézu priimérné Grokové sazby pro rok 2024 z 4,8 % na 5 %. Pokud tedy CNB oéekava na
konci letosniho roku vyssi primérnou Urokovou sazbu, nez tomu bylo v minulé prognoze, zda se, Zze mlze
dojit ke zpomaleni tempa sniZzovani urokovych sazeb.

Hruby domaci produkt (mzr. zmény v %) Urokové sazby 3M PRIBOR (%)
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Atraktivni investicni téma v nasi nabidce: Severské akcie

Akcie firem pUsobicich v severskych zemich Evropy nejsou obecné moc znamé. Jedna se o velmi
specificky region, ktery ale skryva spoustu atraktivnich prilezitosti a zaroven muaze byt vhodnym
doplrikem pro diverzifikaci portfolia. V ¢em tkvi jejich specifika a co ndm takova investice m(ize
pfinést?

Davodu proc investovat do skandindvskych akcii je hned nékolik:

- Rychly hospodaisky rust. Za uplynulych 20 let vykazovaly severské zemé rychlejsi
ekonomicky rist nez eurozdéna. V poslednich dvou letech tomu tak sice neni, predikce
vSak naznacuji, Ze by se mélo jednat o vyjimku a severské akcie by se k vyssimu rlstu mély
vratit jiz v pristim roce.

- Udrzitelné podnikani. V regionu je tradicné vysoka uroven etiky podnikani a vibec
udrZitelnosti podnikani. Vétsina firem se fidi principy ESG a tim jsou pro mnoho investoru
velmi zajimavé. Finsko, Svédsko, Norsko a Dansko (v tomto poradi) jsou na prvnich étyfech
mistech Zebticku zemi s nejvysSim ESG skore.

- Pokrocilé inovace. Severské zemé jsou lidry v inovacich mezi zemémi Evropy, cozZ jim dava
velky potencidl rlistu do budoucna a otevira dalsi pfileZitosti.

Dalsimi zajimavymi specifiky skandindvskych zemi jsou naptiklad vysokd uroven vzdélani,
historicky dana preference pragmatismu pred ideologii, silné podnikové fizeni nebo efektivni
verejné sluzby. To vSe dohromady tvofi potencidl pro rast a stabilitu.

Performance of EU Member States’ innovation systems
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Zdroj: BNP Paribas, The European Innovation Scoreboard 2023  Zdroj: BNP Paribas, Robeco, Country sustainibility ranking, October 2023

Severské zemé maji i specifickou skladbu sektori ekonomiky. Nejvétsi podil zde ma primysl, IT,
zdravotnictvi a finanéni sektor. Kazda ze zemi ma pak jesté vlastni preferovany sektor — v Norsku
je to energetika, v Dansku zdravotnictvi a ve Svédsku préimysl a finance.
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Severské zemé také patfi mezi nejbohatsi staty svéta (méreno HDP na obyvatele) a jsou v tomto
ukazateli vysoko nad primérem Evropské unie.

GDP per capita, Current USD (thousands)
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Zdroj: BNP Paribas, OECD (2024), General government financial wealth indicators

Akcie malych spolecnosti (small caps) v severskych zemich — pro¢ do nich
investovat?

Small caps, tedy akcie malych spole¢nosti, pfekonavaji svymi vynosy akcie velkych spole¢nosti (viz
graf vynosu svédskych small caps). Ve skandindvskych zemi je také vysoky pocet ,jednorozc(”,
neboli start-up spole¢nosti, které dosahly hodnoty 1 mid USD.

Studie provedenad v roce 2020 spolecnosti FactSet ukazala, Ze seversky pocet IPO (prvni verejné
nabidky akcii) se postupem ¢asu stal velkou ¢asti celkového evropského trhu IPO. V roce 2020 bylo
44 % z celkového poctu IPO uskutecnéno pravé ve Skandinavii.
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Nordic vs. European IPOs Over the Last 10 Years

Adj. Earnings growth Small & Large Caps (constant aggregate)
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Vybirame z nasi nabidky — BNP PARIBAS FUNDS NORDIC SMALL CAP

Pro¢ si vybrat pravé tento fond? PfedevsSim vykazuje velmi dobré vynosy, dale investuje do
atraktivni oblasti a v neposledni fadé je vénovana velkd pozornost vybéru akcii do fondu. BNP
Paribas ma totiZ dcefinou spolecnost Alfred Berg, kterd plisobi ve Skandindvii a zaméfuje se na
vyhradné na posuzovani a vybér skandindvskych akcii a dluhopis@. Diky tomu BNP Paribas velmi
dobfre zna seversky region a mlze upravovat vahy jednotlivych sektor(i podle momentalni situace.

Nyni ma fond BNP PARIBAS FUNDS NORDIC SMALL CAP nejvétsi expozici v pramyslovém sektoru
a oproti benchmarku ma nejvice nadvazeny sektor zdravotnictvi. V celém fondu pak maji nejvétsi
zastoupeni Svédské firmy, které tvofi 55 % portfolia.

Severské akcie samoziejmé nemusi byt vasim hlavnim investi¢nim cilem, urcité je to ale zajimava
prileZitost pro diverzifikaci anebo rozsifeni vaseho portfolia.
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Zdroj: BNP Paribas/Alfred Berg Asset Management Zdroj: BNP Paribas Nordic small cap factsheet
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Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a mize byt pouZit pouze k propagaci
pfislugné investi¢ni sluzby KK INVESTMENT PARTNERS, a.s. v Ceské republice. Tento dokument neni
nabidkou ke koupi cennych papirll. S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynosl budoucich. Hodnota investice muZze kolisat a neni zaru¢ena navratnost investované ¢astky.
Vynos muZze 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 fondu, véetné
souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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