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Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Kveten 2024: Vyvoj inflace je klidny, ECB snizuje
po dlouhé dobé sazby, predstavujeme fondy

Fidelity International

Inflace se doma i v zapadnim svété
(EU, USA) pohybuje kolem 3 %.

CNB se chysta k dal$imu sniZeni sazeb.

Dynamika HDP v CR z(stava nizka,
nezameéstnanost mirné vzrostla.

ECB poprvé od roku 2019 snizila
zakladni urokovou sazbu.

Nejpravdépodobnéjsi prognéza vyvoje
ekonomiky USA je ,mékké pristani“.

Inflace se nijak dramaticky neméni

Meziro¢ni Inflace v €R v kvétnu doséhla
urovné 2,6 %. Oproti dubnu je to mirné
snizeni, které bylo ovlivnéno predevsim
cenami potravin. Nicméné jejich pokles byl
mensi, nez statistici o¢ekavali. Vyssi miru
inflace, ne by se CNB libilo, zpGsobuji také
ceny elekttiny, které jsou o 11 % vyssi, nez v
dubnu 2023. Vyraznéjsi pokles se uz vtomto
roce neocekdva, proto bude inflace
dosahovat obdobnych hodnot i po zbytek
roku.

V USA mezirocni inflace v kvétnu klesla na 3,3 %. V mezimési¢nim srovnani zdstaly americké
ceny beze zmény. Ke snizeni pomohl zejména pokles inflace sluZzeb v dopravé, a také nizsi ceny
energii. Nicméné je zfejmé, Ze se inflaci v USA nedafi srazit ke dvouprocentnimu cili FEDu.

Inflace v eurozéné v kvétnu mirné vzrostla na 2,6 %. Nejvice k celkové meziroc¢ni inflaci pfispély
ceny sluzeb, které vzrostly 0 4,1 %. Podle prezidentky ECB Christiny Lagardeové je inflace v
eurozéné pod kontrolou, protoze se ECB za posledni dva roky podafilo nejen snizit inflaci, ale i

inflani o¢ekdavani spotrebiteld.
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CNB muze dale snizovat sazby, bankovni rada jednala o finanéni stabilité

Ménoveépolitické zasedani CNB probéhne 24.6. a je pravdépodobné dalsi snizeni zakladni
Urokové sazby. Otazkou je, zda CNB snii sazby znovu o pal procentniho bodu, nebo tempo
snizovani zpomali na 0,25 procentniho bodu.

Na zacatku Cervna probéhlo také jedndani bankovni rady o financni stabilité. Mezi zavéry mimo
jiné patfi, 7e dynamika HDP v CR ziistava nizka a mira nezaméstnanosti se lehce zvysila.
Domaci nebankovni financni sektor je stabilni a odolny. Nadale dynamicky rostou investi¢ni
fondy. Penzijni fondy zaznamendvaji odliv penéz z transformovanych fond(l. Obecné z(istava
podle CNB volatilita na finan¢nich trzich umirnéna.

Vybrané indexy financnich trhu
(index: 31. 12. 2021 = 100) Prognoéza ekonomického rustu ve vybranych regionech
(meziro¢ni rust redlného HDP v %)
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ECB poprvé od roku 2019 snizuje sazby, FED se snizenim zatim otali

FED ani posedmé nezménil svoji zakladni urokovou sazbu. Ta i nadale z(istava v pasnu 5,25 % -
5,50 %. Podle nové progndzy pristoupi FED v roce 2024 ke sniZovani urokovych sazeb pouze
jednou, pravdépodobné na svém prosincovém zasedani. Divodem pro zachovani vyse Urokové
sazby je obava a nejistota z dalSiho inflacniho vyvoje. Inflace sice pomalu klesa, bankéfi ale
»potrebuji vidét dalsi dobré udaje, aby posilili svoji dlivéru, Ze se inflace trvale pohybuje smérem
k 2% cili“, jak prohlasil Séf FEDu Jerome Powell.

Evropska centralni banka na zacCatku cervna poprvé odroku 2019 pfistoupila ke snizeni
urokové sazby o 0,25 procentniho bodu na 4,25 %. Pro financni trhy je to jednoznacéné pozitivni
impuls. Je vSak otazkou, zda bude na pfistim zasedani ECB toto sniZeni nasledovano dalSim.
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Inflaéni nebezpedi neni zcela pfekondno a je docela moziné, Ze ECB bude postupovat velmi opatrné
a k dalSimu snizeni pfistoupi az s delSim odstupem.

Nejpravdépodobnéjsi prognoza vyvoje americké ekonomiky je ,,mékké pristani“

Pokud se podivdme na moZny vyvoj americké ekonomiky, tak podle spolecnosti Fidelity
International prognodzy stale osciluji mezi scénafi ,bez pristani a ,,mékkym pristanim®. Politickd
rizika nadale pfispivaji k nejistoté ve vyhledu a trzni volatilité. Nadchazejici listopadové volby v
USA anebo probihajici geopolitické konflikty jsou hlavnimi zdroji potencialnich Sokd. Nezndmou
také zGstava, zda FED v roce 2024 zacne sniZovat sazby. VSe do znacné miry zavisi na aktualnich
makro datech.
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Predstavujeme vybrané fondy spolecnosti FIDELITY INTERNATIONAL

Investi¢ni spole¢nost Fidelity International méa ve svém portfoliu mnoho zajimavych fond(, ze
kterych bychom vam radi blize predstavili dva z nich:

e fond Fidelity Global Dividend Fund mame v nabidce jiz delsi dobu,

e nové mUzZete investovat do tematického fondu Fidelity Global Technology Fund.
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Fidelity Global Dividend Fund

Dividendy jsou zcela urcité duleZzitym komponentem celkového vynosu akcii. Nejcastéji
sledovany akciovy index S&P 500 mél na svém startu v roce 1928 hodnotu 17,53, nyni ptesahuje
5000. To znamena rast hodnoty 0 6,1 % p.a. Otazka je, zda to neni malo, kdyz se bézné tvrdi, ze
pramérny vynos akcii je pfiblizné 10 % p.a.? Kde jsou ta chybéjici 4 procenta? Ano, jsou v
dividendach.

Dividendové akcie nejsou zajimavé jen kvuli samotnym dividendam, ale také kvli jejich chovani
v dobach, kdy je slozita ekonomicka situace. Napftiklad v priibéhu krize v roce 2007, kdy americké
akcie poklesly o 40 %, dividendy poklesly jen o 25 %. A zatimco akciim trval navrat na plvodni
hodnotu 5,5 roku, dividendy se vratily uz po necelych 4 letech. Také pokles dividend v dobé
Covidu, kdy se dividendy americkych spole¢nosti sniZily cca 0 5 %, nemél dlouhého trvani, a v roce
2022, kdy americky akciovy trh ztratil 25 %, dividendy uZ zase rostly.

Pokud se podivdme na dividendové aristokraty, coZ jsou spole¢nosti, které byly schopny kazdy
rok béhem 10 let zvySovat své dividendy a porovname je s Sirokym indexem MSCI AC World
zjistime, Ze pfindseji vyssi vynos pri mensi volatilité.
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Zdroj: Fidelity International: Citi Research, as at 31/03/2024 in USD Zdroj: Fidelity International: Citi Research, as at 31/03/2024 in USD

Global Dividend Fund je aktivné spravovany fond a diky tomu muze flexibilné pracovat s rizikem.
Jednim z pfikladd je omezeni investovani (oproti indexu MSCI ACWI) do spolecnosti s
pomérovym ukazatelem PE (price-to-earnings) vétSim nez 25. Fond tak v obdobich rustu sice
neprekondva index, ale velmi dobfe si vede v obdobich poklesu akciovych trhu.
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Jaké jsou hlavni vyhody fondu?

e Atraktivni celkova ndvratnost zaloZena na dividendach, fizend vybérem akcii.

e NiZsi riziko, které se projevuje vyrazné nizSimi propady oproti trhu v obdobich vyssi
volatility.

e Velikost fondu, ktery od svého zaloZeni kazdym rokem roste.

Valuation distribution (forward PE) of MSC| ACWI vs Fidelity Global Dividend Fund

DISCRETE AND COMPOUND RETURNS 2022-2023
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Fidelity Global Technology Fund

Jednd se o tematicky fond, ktery investuje nejméné 70 % svych aktiv do akcii spolec¢nosti, které vyvijeji
nebo budou vyvijet produkty, procesy nebo sluzby poskytujici nebo vyuZivajici technologicky pokrok ci
jeho vylepseni.

Davody, proc investovat do novych technologii jsou zfejmé. V poslednich letech patii tento sektor k nejvice
rostoucim prtimyslovym odvétvim a technologické fondy tak zaznamenavaji nejvétsi prirlstky ze vsech
odvétvovych fondu.

@ KK INVESTMENT www.kkip.cz kvéten 2024 | 5
PARTNERS



Investujme svédomite,
pro spolec¢nou budoucnost ‘ ! d / i

Sector and broad index performance 7 Sector fund flows
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Velkym tématem je samoziejmé uméla inteligence, technologicky sektor ale neni jen o ni. Robotika,

blockchain nebo energeticka ulozisté predstavuji dalsi vyznamné oblasti, které jsou samy o sobé schopny
zménit svét. Dohromady tak tvofi naprosto bezprecedentni mix.

Global Technology Fund se vedle toho snazi nachazet investi¢ni pfilezitosti i v dalSich oblastech, napfiklad
ve svété herniho pramyslu, cloudovych platforem, streamovani hudby, digitalizace, IT sluZeb, datovych
spolecnosti nebo tfeba platebnich metod.

PrileZitosti je ve svété mnoho a manazefi fondu védi, Ze se nemohou soustfedit jen na nejvétsi spolecnosti.
Naopak, spolecnosti s malou a stfedni kapitalizaci se silnym IP jsou pro fond také velmi zajimavé.
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Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a miZe byt pouZzit pouze k propagaci
prislugné 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 muze 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 fondd, véetné
souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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