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Makroekonomicky a trzni
vyvoj doma i ve svete

Rijen 2024: sniZovani Urokovych sazeb a &ekani
na americké volby

Mirny riist cen nejen v CR

Mirny rist inflace

V Fijnu vCR ceny meziroéné mirné stouply na
Posun dluhopisovych vynosu 2,8%. A je pravdépodobné, e do konce roku jesté
Americké volby jsou velké inflacni index stoupne a podivdme se nad
téma t¥iprocentni hranici.

Zlato a jak s nim pracovat Na rdstu inflace se nejvice podilely ceny bydleni,
najemné, elektfina, vodné a stocné. Vyrazny je
také tlak na rlst cen v oblasti sluzeb. Celkové
inflaéni rizika spise rostou a CBN se jesté bude
muset snazit, aby inflaci udrZela pod kontrolou. Do
jejiho vyvoje také muzZe promluvit vyvoj koruny
oproti hlavnim ménam po volbach v USA.

Meziro¢ni inflace v USA vfijnu dle ocekavani
vzrostla na 2,6%. Doslo tak k rlistu po sedmi mésicich pokles(. Je tedy mozné, Ze vyvoj inflace ovlivni FED
pfi rozhodovani o Urokovych sazbdch na prosincovém zasedani, ale bude jesté zaleZet na listopadovém
vyvoji. Dulezity pak bude vyvoj inflace v pfistim roce, kdy se, vzhledem ke zvoleni Donalda Trumpa
prezidentem USA, ocekava rist.

Inflace v eurozéné v fijnu mirné vzrostla na 2%. Tyto poklesy a narlsty v poslednich mésicich jsou
zpUsobeny i vyvojem v loriském roce, a tedy zménami srovndavaci zaklady v jednotlivych mésicich. Tato
rozkolisanost by méla pokracovat i v dalSich mésicich, kdy se v nékterém z pfistich mésici mdzeme docasné
podivat nad 2% cil ECB.

Ceskd Narodni Banka na svém zasedani 7.11 opét sniZila zakladni Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 4%.
MlzZeme tedy odekavat snizeni Urokovych na spoficich Gctech. Presto na nich zatim zlstavaji sazby
relativné vysoké a prekondvaji inflaci. Vidalnim pfipadé by se na spofricich uctech mély drzet jenom
kratkodobé rezervy a vSe ostatni by mélo byt investovano Dlouhodobé prekonavat inflaci totiz dokazi
pravé dynamické investice.
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CNB také vydala podzimni makroekonomickou prognézu, ve které predpoklada riist HDP v letodnim roce
0 1% a vroce 2025 o 2,4%, cozZ je v obou pripadech sniZeni oproti minulé prognéze. Naopak vyssi je
predikce inflace pro rok 2025, kterou CNB oéekava ve vysi 2,6%.

Hruby domaci produkt (mzr. zmény v %)

Rust domac ekonomické aklivty zrychif

2024 2025 2026

1=}

Celkova inflace (%) 25 2,6 2,2 8
Ménovépoliticka inflace (%) 2,4 25 21 6
4
Hruby domaci produkt (mzr. zmény v %) 1,0 24 24 2 /‘
Urokové sazby 3M PRIBOR (%) 4,9 3,2 3,0 9
2
Ménovy kurz (CZK/EUR) 251 254 255 4
V221123 T di IV y24 0 it 1vou2s 0 i W 126 i
90% 70% ~ wmm 50% mEE 30%
Zdroj: Prognéza CNB podzim 2024 Zdroj: Prognéza CNB podzim 2024

Rada guvernér( Evropské centralni banky zaseda aZ v prosinci 2024 a zda pfistoupi k dalSimu snizeni
urokovych sazeb bude zaviset hlavné na listopadové inflaci. Hospodafska aktivita v EU je slabsi neZ se
predpokladalo a nizsi ddvéra v ekonomicky rlst mize negativné ovlivnit oéekavané oZiveni spotreby a
investic. Otazkou je také, jak se na evropské ekonomice projevi zvoleni Donalda Trumpa americkym
prezidentem, byt k vyhodnoceni bude potfeba vice nez jeden mésic.

FED v listopadu opét sniZil o ¢tvrt procentniho bodu do pasma 4,50 — 4,75%. FED chce dal$im sniZzenim
podpofit ekonomiku a predejit riziku recese. Inflacni rizika v USA zUstavaji zvySena a predseda FEDu J.
Powell uvedl: ,,Pokud inflace zlstane silnd, mGZeme postupovat s uvolnénim opatrnéji, zatimco pokud by
se trh prace zacal zhorSovat, mlZeme sazby sniZit rychleji”. FED se snaZi smérovat ekonomiku USA
k mékkému pristani, tedy stabilizovat inflaci na pfijatelné Grovni, aniz by vyrazné omezil hospodarsky rist
nebo zaméstnanost.

5.40

5.20

5.00

4.80

4.60

2023 Apr Jul Oct 2024 Apr Jul Oct

Zdroj: www.tradingeconomics.com
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Hlavnim tématem poslednich dni byly bezpochyby prezidentské volby v USA. Prognézy vitézstvi Donalda
Trumpa nepredpokladaly, ale investofti byli pfipraveni. Bezprostfedné po volbach nasledoval doslo posileni
dolaru, americkych akcii i kryptomén a soucasny narUst vynost americkych vladnich dluhopist. Vyssi
dluhopisové vynosy vyplyvaji z pfesunu penéz z defenzivnich dluhopist do rizikovéjsich akcii. Reflektuji
vsak i potencialni infla¢ni rizika. TrumpQv program je totiz pomérné proinflaéni a mize postavit FED pfed
narocné vyzvy.

Dalsi nezndmou je to, zda novy prezident USA naplni vSechny sliby, které dal pfed volbami vzhledem
k zahranicni:

e Uvaleni 60% cla na veskery dovoz z Ciny

e Uvaleni 10% az 20% cla na veskery dovoz z EU
e Uvaleni aZ 100% cla na automobily mimo USA
e SniZeni regulace

e SniZeni dariové zdtéZe

e Omezeni prekdZek tézby ropy

Pokud tyto sliby Trump naplni v plném rozsahu, bude to znamenat zpomaleni ekonomiky EU a
pravdépodobné i vyssi evropskou inflaci, protoZe se daji ocekavat odvetna cla ze strany EU. Hrozi také
naruseni dodavatelsko-odbératelskych fetézcl, coz by také vedlo k vyssi inflaci.

Dlouhodobéjsi dopad Trumpova zvoleni na akciové a dluhopisové trhy lze nyni tézko predikovat. Americké
trhy by vSak mohly téZit ze snizeni dani i mozné deregulaci. Trumplv protekcionismus by mohl vyustit
v silnéjsi americkou ekonomiku. Pomérné s jistotou mlizeme ale poditat s vetsi volatilitou.
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ZLATO

Letos neslySime sklorfiovat pouze akcie, které maiji velmi zajimavé vynosy, ale ¢asto také slySime o zlatu.

Spotova cena zlata vystoupala letos o vice nez 25% na konci fijna poprvé prekonala cenu 2.800 USD za
trojskou unci.

Srostouci cenou klesd poptiavka ze strany
drobnych spotfebitell. Kdyz klesa poptavka,
méla by klesat i cena — pro¢ tedy cena naopak
stoupd? Stoji za tim velka poptdvka ze strany
centralnich bank. A to véetné nasi CNB. V grafu
nize vidite ndkupy zlata centrdlnimi bankami
v roce 2023 v tunach.
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250 Zdroj: Schroders, World Gold Council, IMF IFS —January 2024

Dalsim impulsem pro rlst ceny zlata je zafiové
rozhodnuti Fed sniZit Urokové sazby o 50
bazickych bodd. Vzhledem k tomu, Ze Fed
prechazi do cyklu uvolfiovani a ocekava se dalsi
160 snizovani sazeb, hodnota amerického dolaru
oslabila, coz zlatu poskytlo silnou podporu.
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I Rlstu ceny zlata nahrava i nejistd geopoliticka

I H B e = - situace v Cela s konfliktem na blizkém vychodé,
kde se probihajici konflikt mezi Hamasem a
& ¥ Izraelem rozsifil i do Libanonu.

Pokud bude napéti nadale pretrvavat nebo se dokonce stupriovat, bude z tohoto negativniho vyvoje
naddle tézit cena zlata, které je v nejistych dobach na kapitalovych trzich bezpeénym pfistavem.

Jak to bude s cenou zlata ddl je tézké predjimat. Cena zlata ma stdle rostouci trend, nicméné se nedd
vyloucit rychla korekce. Jak se Fikd, nic neroste do nebe. Spoustéem miZou byt prezidentské volby
v USA.

Vyhra Donalda Trumpa pravdépodobné podpoFi ekonomicky riist USA. Pak by se investofi mohli vice

vevs

priklonit k rizikovéjsim aktiviim jako jsou akcie. Klesla by poptdvka po zlaté a tim i jeho cena. Podobny
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efekt by mélo i posileni amerického dolaru. Na druhou stranu je ale moZné zhorseni geopolitické situace,
trhy znejisti a investofi se miZou naopak ke zlatu uchylit a vyhnat tim cenu vyse.

Do investi¢niho portfolia zlato patfi v objemu 5 - 10%. Ale fyzické zlato dava smysl u bohatsich klientd pfi
nakupu minimalné trojské unce (kvuli velkému rozdilu nakupni a prodejni ceny u malych gramazi). To uz
neni mald investice. Navic musi byt fyzické zlato nékde uschovéano.

Jsou vsak i jiné moZnosti, jak investovat do zlata. Jednou z nich je fond Schroder International Selection
Fund Global Gold, ktery v nasi nabidce najdete.

Schroder International Selection Fund Global Gold A

Nejedna se o investovani do zlata (komodity), ale do akcii spolecnosti, které se zabyvaji tézbou a
zpracovanim zlata.

Fond je aktivné spravovan a investuje nejméné dvé tretiny svych aktiv do cennych papir( spolecnosti na
celém svété, které jsou zapojeny do primyslu zlata. Jednd se tedy o akciovy fond, ktery mUiZete zaradit do
svého portfolia a nemusite tak fesit problémy spojené s ndkupen fyzického zlata. Nicméné i tak by tento
fond mél slouZit jako doplnék portfolia.

Tézba zlata zajistuje az 75% nabidky zlata. Nabidka zavisi na objemu produkce a recyklace. Déli se mezi
téZebni produkci (75 % nabidky v roce 2023) a recyklaci (25 %). Cena podilu fondu ma proto tendenci rist
s cenou zlata, ale jeji vyvoj mizZe byt volatilngjsi kvali rizikim spojenym s konkrétnimi spole¢nostmi a
sektorem tézby jako celku. BEhem obdobi rostouci ceny zlata mohou akcie téZzebnich spolec¢nosti rist i
vyraznéji nez samotna cena zlata, protoZe rostouci cena zlata zvysuje jejich zisky. Naopak, pokud cena zlata
klesa, fond mulZe zaznamenat vyraznéjsi pokles, protoZe se do ceny promitaji i provozni naklady a dalsi
rizika spojena s téZzebnim sektorem.

Producenti zlata maji atraktivné;jsi dividendovy vynos oproti primérnému dividendovému vynosu S&P500.
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Zdroj: Schroders ISF Global gold
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Zdroje:

Obr 1: Prognéza CNB podzim 2024

Obr 2: Prognéza CNB podzim 2024

Obr 3: www.tradingeconomics.com

Obr 4: investing.com

Obr 5: Schroders, World Gold Council, IMF IFS —January 2024

Obr 6: Schroders ISF Global gold

Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a mize byt pouZit pouze k propagaci
pfisludné investi¢ni sluzby KK INVESTMENT PARTNERS, a.s. v Ceské republice. Tento dokument nenf
nabidkou ke koupi cennych papirQ. S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou
zérukou vynosl budoucich. Hodnota investice m(ize kolisat a neni zaru¢ena ndvratnost investované ¢astky.
Investor by si mél zjistit, které investi¢ni nastroje jsou pro né&j vhodné. Vsechny duleZité informace a
dokumenty tykajici se zminovanych fond(, véetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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