KKIP Monthly

Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Listopad 2024: stabilni inflace a nejistota
obchodnich vztaht s USA

y Stabilni inflace v CR a v USA
Stabilni inflace v CR a v USA

Meziroéni inflace se v CR v listopadu oproti fijnu

Mirny rust cen v Evropé nezménila a z(istala na 2,8%. Na inflaci se nejvice
Pokles zikladni @irokoveé sazby podilela oblast bydleni. Listopadova inflace je nizsi
na EUR a USD nez se ocekavalo. Coz muZe byt vyznamné

v rozhodovani CNB o tom, zda a o kolik snizi

Nejistota obchodnich vztahu trokové sazby.

USA a zbytek svéta

Inflace v USA zlistava stabilni a v listopadu vzrostla
0 0,1 na 2,7%. Hlavni vliv na zvySeni inflace mély
ceny energii. ZvySeni je sice vsouladu
s ofekavanimi, ale je evidentni, Ze ndvrat na nizsi
urovné bude trvat delSi dobu. To by mohlo vést
FED kzpomaleni nebo zastaveni sniZovani
urokovych sazeb. Zvlast kdyz je otazkou, jaky vliv bude na inflaci mit Trumpova politika.

Inflace v eurozdné v listopadu zrychlila na 2,3%. Nejvyznamnéjsim pfispévatelem k rlstu inflace z(istavaji
sluzby, jejichZz ceny meziro¢né vzrostly o 3,9 %. K vysoké inflaci pfispiva také spotfebni zbozi, zejména
potraviny, alkohol a tabak, které zaznamenaly nar(st o 2,8 %. Inflaci naopak brzdi energie, které meziro¢né
klesly 0 1,9%. | pfes rozkolisanost inflace se ECB sniZovanim sazeb snaZi podpofit skomirajici ekonomiku.
Zaroven vsak Evropa Celi riziku zavedeni cel ze strany USA.

Na svém poslednim letodnim zasedani ponechala CNB zakladni Grokovou sazbu beze zmény na Grovni 4%.
Opatrnost pfi snizovani sazeb se ocekdvala, protoZe v CR riziko inflace zatim nepominulo. Momentalné je
nebezpedi ve vyssim nez ocekavaném rlstu mezd spojeném s trvajici spotfebou domacnosti. V roce 2025
by snizovani sazeb mélo opét pokracovat.

ECB na svém prosincovém zasedani sniZila depozitni sazbu na 3%. Dalsi snizovani bude zaviset na vyvoji
evropské inflace, kterou by ECB rada vidéla na Urovni 2%. ECB také zvefejnila novou makroekonomickou
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progndzu, ve které cekd nizsi rist HDP. Na ném se pravdépodobné projevi politicka nestabilita dvou
nejvétsich evropskych ekonomik Francie a Némecka a také nejistota ohledné obchodnich vztah( s USA. Je
otazkou zda administrativa Donalda Trumpa zavede cla na veskery dovoz do USA, jak avizoval pfed volbami.

® September 2024

ECB/Eurosystem staff macroeconomic projections ECB/Eurosystem staff macroeconomic projections for inflation
for economic growth

EUROPEAN CENTRAL BANK | EUROSYSTEM Euro area, annual figures EUROPEAN CENTRAL BANK | EUROSYSTEN Euro area, annual figures

Zdroj: ECB makroekonomicka progndza

FED na svém prosincovém zasedani snizil Grokovou sazbu o ¢tvrt procentniho bodu do pasma 4,25 —4,50%.
Zaroven uverejnil progndzu vyvoje makroekonomickych veli¢in v roce 2025. Podle FEDu by mél HDP USA
rlst o 2,1%. Navysil také odhad inflace a to na 2,5% v roce 2025. FED tak bude muset vyvaZit svoji snahu o
podporu rlistu HDP se snahou o udrzZeni inflace na rozumnych hodnotach. Nejspise se do¢kdme dalsiho
snizeni sazeb, ale bude pomalejsi, a ne tak razantni, jak se ocekavalo.

Jaky bude (pravdépodobné) vyvoj akciovych a dluhopisovych trhGi po zvoleni Donalda Trumpa
prezidentem USA

Donald Trump byl zvolen prezidentem USA a akciové trhy na to zareagovaly ristem. Vydrzi vak tento rlst
i v delSim horizontu? Jakou jsou rizika Trumpova zvoleni? A co nds ¢ekd na dluhopisovych trzich? Pojdme
zkusit na tyto otdzky odpovédét.

Pokud Trump své splni predvolebni sliby, pfinese to do hospodarské politiky USA vyrazné zmény.
NejduleZitéjsi a pravdépodobné nejdfive prosazované by bylo pouZivani dovoznich cel — 10% univerzalni
clo a 60% clo na ¢inské vyrobky by zvysily efektivni Urokovou sazbu USA Sestkrat. To by znamenalo na jedné
strané rlst pfijmd HDP a na druhé strané inflaéni Sok. Posilit by mél americky dolar.

Cla sice zvysi pfijmy HDP USA, ale Trump ma v planu sniZzovani dani a rizné vydaje, které povedou ke
zvyseni fiskalniho deficitu. Fiskalni podpora rlstu, ale pfinese zvysené inflacni tlaky. Na to by mohl reagovat
FED opétovnym zvySenim Urokové sazby.

Dulezité jsou také jeho plany na deregulaci v riznych odvétvich. PFisnéjsi imigracni politika mlze vést
k nejistoté na trhu prace.
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Nejvétsi riziko na trzich se po volbach zménilo — misto rizika hrozby recese se do popredi dostalo riziko
navratu inflace.

USA ma zapornou obchodni bilanci s nékolika zemémi

$100bn Viditelna obchodni bilance USA (12m klouzavy soucet)
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Zdroj: Fidelity International, fijen 2024

Jak se tedy tato ekonomicka opatieni a zmény (pravdépodobné) projevi na akciich a dluhopisech?
USA

Akcie: Kratkodobé je pravdépodobnad spisSe volatilita, protoZe investofi budou vyhodnocovat Trumpovy
ekonomické priority, zejména plany na sniZzeni dani a zvySeni vydaji na infrastrukturu, coz by mohlo
podpofit trhy. Dlouhodobé bude mit pozitivni vliv, pokud bude hospodarska politika podporovat rist.
Protekcionismus vsak mlzZe poskodit exportni sektory. Pfiklon Trumpa a republikdnské strany k nizsim
regulacim a danim a moZnost vyssich Urokovych sazeb by mély podpofit americky financni sektor. Z
deregulace by méla tézit energeticka infrastruktura. A konecné, akcie zdravotnickych zafizeni by mohly
usporadat rallye v disledku nizsiho rizika kontroly cen Iékd.

Dluhopisy: Vynosy dluhopis( kratkodobé pravdépodobné porostou kvili o¢ekavani vyssiho zadluzeni statu
a rastu inflace z expanzivni fiskalni politiky. V dlouhém obdobi by vynosy americkych statnich dluhopist
modli rdst v disledku zvysenych viadnich vydaja, statniho dluhu a inflacnich ocekavani.

Evropa

Akcie: Kratkodobé se mohou projevit negativni reakce kvli obavam z protekcionistické politiky USA, ktera
by mohla ztiZit ptistup evropskych firem na americky trh. Dlouhodobé mohou exportné orientované firmy
Celit problémim, zatimco domaci sektory by mohly byt stabilnéjsi. Evropsky rust je kifehky a podnikové
fundamenty nejsou tak silné jako v USA, coz Cini trhy zranitelné. Evropsky automobilovy sektor, ktery se
potyka s problémy, bude pravdépodobné i nadale vykazovat horsi vysledky, pficemzZ hlavni obavou je
obchodni napéti. Cyklické sektory mohou mit rovnéz problémy.
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Ostatni regiony (Asie, rozvijejici se trhy)

Akcie: Kratkodobé muze plsobit nejistota ohledné obchodnich vztah(, kterd mlze poskodit rozvijejici se
trhy zavislé na exportu (napt. Cina, Mexiko). Dlouhodobé ale asijské trhy mohou té&%it z riistu domaci
poptavky, pokud USA omezi obchod. Rozvijejici se trhy zavislé na komoditdch mohou mit problémy.

Dluhopisy: U dluhopisl se da ocekavat odliv kapitalu do USA, coz zvysi tlak na vynosy dluhopist téchto
zemi. Pokracujici obchodni restrikce se mohou projevit ve vy33i rizikové prémii. Ze strany Ciny bychom se
pak mohli dockat pokracujiciho uvolfiovani monetarni politiky a zvyseni ekonomickych stimuld.

Prognozy ziska FIL (FY25) pro regiony Progndzy ziski FIL (FY25) pro sektory
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Zavérem je nutno fici, Ze vyvoj trhli po zvoleni Donalda Trumpa bude zaviset na konkrétnich opatrenich
jeho vlady. Kratkodobé Ize oc¢ekavat volatilitu, dlouhodobé mohou jeho proristova opatieni podpofit trhy,
ale protekcionisticka politika by mohla pfinést rizika zejména pro zahranicni trhy.

Zdroje:

Obr 1: ECB makroekonomicka prognéza
Obr 2: Fidelity International, Fijen 2024
Obr 3: Fidelity International, Fijen 2024
Obr 4: Fidelity International, Fijen 2024
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Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a m(ze 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(i. S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynosl budoucich. Hodnota investice m(iZe kolisat a neni zarucena ndvratnost investované castky.
Investor by si mél zjistit, které investi¢ni ndstroje jsou pro néj vhodné. Vsechny dllezZité informace a
dokumenty tykajici se zminovanych fondd, véetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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