EKONOMIKA A TRHY ¢g»

podcasti

KVETEN 2025

Co se déje ve svété?

© Na trzich pretrvava kolisavost kvili Trumpové chaotické
politice. Akciové vyprodeje nemaji dlouhého trvani, stridaji je
obdobi tlevného ristu po mirnéni pvodnich vyrokd.

© Americky Fed drZi sazby v pdsmu 4,25-4,50 %. Ve hte jsou
stéale dvé snizeni sazeb do konce roku.

© CNB snizila hlavni sazbu na 3,50 %, inflace jiZ neni velkou
hrozbou, prevazuje riziko zpomaleni ekonomiky.

Co délame v portfoliich?

© Na zacatku dubna jsme sniZovali predevs§im akcie USA, kde
oc¢ekavame volatilngjsi obdobi kvlli nejistoté panujici kolem
celni politiky Donalda Trumpa.
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© Ve druhé poloviné dubna jsme vyuZili niz§ich cen akcii k ¢as-
teénému rebalancovani podilu smérem vzhlru, ovSem i tak
jsme zlstali na mimé podvazené Grovni.

@ Vdluhopisové Easti portfolia jsme cely duben nechali delsi
duraci, coz se nam vyplatilo.

Nas vyhled na portfolia

Donald Trump se v dubnu rozhodl pohrat

si s nervy investord, zatimco politické repre-
zentace vétsiny zemi svéta onémély tézko po-
chopitelnou logikou nové celni politiky. Nasledo-
valy rtzné odklady a vyjimky a z nepredstavitelného chaosu
sinakonec trhy vzaly, Ze i soucasna administrativa ma urci-
té limity, které nebude chtit prekrodit.

UZ pred vystoupenim Donalda Trumpa jsme zacali snizo-

vat akciovou pozici a v dalsich dnech dale prohloubili nase
podvaZeni na akciich. Jakmile v§ak za¢al Donald Trump
.méknout”, ¢ast akciovych pozic jsme dobrali zpét. Pri naku-
pech jsme se soustiedili na technologické akcie, které byly
hodné vyprodané, pricemz napriklad software je relativné
imunni vici celni politice. Prikoupili jsme také akcie NVIDIA,
jejiz cena pod 100 USD za akcii nam prisla atraktivni. V ramci
spotrebniho sektoru jsme prodali akcie Lululemon Athle-
tica, ikonického vyrobce sportovnich legin, ktery vétsinu
materialu pro americky trh dovazi z Asie. Naproti tomu jsme
prikoupili akcie Mercadolibre, ktery predstavuje jihoame-
rickou verzi Amazonu, a jehoZ by se celni politika USA nemé-
la vyrazné dotknout.

V kvétnu budeme sledovat, jestli se Donald Trump dokaze
dohodnout s Cinou na Gpravé celni politiky, kterd v aktualni
velikosti (145 % USAvs. 125 % Cina) témé&f znemoznuje obchod
mezi témito dvéma zemémi. Odklad vysokych cel pro ,zbytek
svéta” plati do zacatku Cervence a mezitim uvidime pokusy
se s prezidentem USA dohodnout. Donald Trump je velmi
agilni a do celého obrazu nam chybi jesté zmény v darnovém
systému, které by na druhé strané mohly trh podporit.

Pavel Kopecek, portfolio manazvervéSOB Akcioveho
(zodpovédného) a akciové slozky CSOB Bohatstui
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¢NB po pauze pokraéduje se sniZovanim uroku
(sazby centralnich bank,v % p. a.)
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Zdroj: Bloomberg.
Ekonomicky vyhled
HDP Inflace
(roéni zména, v %) (prémérna roéni zména, v %)
2025 2026 2025 2026
(74 17 15 2,4 2,2
EMU 0.7 1,0 2,6 2,6
USA 11 1,2 3.2 3,0

Pozn. EMU a CR harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP).
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.

Vyhled urokouvych sazeb (v % roéné)
a ménovych kurzu

05/2025 11/2025 05/2026

14denni repo sazba 3,50 &2 3,00

10lety dluhopis 4,04 4,20 4,20
CZK

CZK/USD 21,94 23,24 23,24

CZK/EUR 2492 25,10 25,10

Depozitni sazba 2,25 2,00 2,00
EUR ¢ :

10Vlety dluhopis 2.49 2.80 2.80

Némecka

Zakladni sazba* 4,50 3,75 3,50
USD | 10lety dluhopis 4,29 4,40 4,50

USD/EUR 114 1,08 1,08

*) Horni hranice pasma.
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.
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Dopis mladé generaci
investoru

Blahopreji nejmladsi generaci investoru.
Diky ekonomickym skutkdm plné demo-
kraticky zvolené politické reprezentace
Spojenych statl americkych jste dostali
prilezitost kupovat akcie vasich oblibe-
nych firem za mnohem priznivéjsi ceny
oproti nedavné minulosti. Mnozi z vas
jsouna trhu relativné kratce a mnoho
dramatickych trznich vyprodejt jste jesté
nezazili. Vézte, Ze trzni vykyvy, ekono-
mické i politické krize a désivé titulky

na informacnich serverech k investovani
patri. Faktem ovsem také byva, 7Ze kazda
krize jednou odezni, prijdou dalsi volby

a nastoupi nové vedeniv Cele statl i kor-
poraci. Je velmi pravdépodobné, Ze mate
dlouhy investiéni horizont a nez budete
své prostredky opét potrebovat, na neo-
hrabané kroky souc¢asnych ekonomickych
poradcl americké administrativy uz si
vzpomenou jen investiéni profesionalové
a akciové trhy budou ldmat nové rekordy.

Déni letoSniho roku vsak s sebou prinasi

i celou radu uziteénych lekci. Pokud je
vam méneé nez 35 let, nezazili jste setrvaly
a dlouhodoby propad akciovych investic.
Velka finanéni krize, propad trhu z roku
2008 a nékolikaleté cekani na nova trzni
maxima uz patti do ¢asu, kdy socidlni

sité nemély vliv. Finanénici chodili kazdé
rano do kancelari Cist zpravy z Cerstvych
vydani papirovych novin, souc¢asna vlivna
ekonomicko-politicka socialni sit X se
jmenovala Twitter, méla dva roky a Zadny
vliv. Trhy v té dobé reagovaly pomaleji

a setrvaleji. Nyni jsme v on-line prostredi
nepretrzitého dynamického vyvoje, kdy
jeden tweet mUZe zvednout trhy i o deset
procent béhem par hodin. Pandemie
prinesla propady hluboké, ale pritom
velmi kratkodobé. Rok 2022 byl investi¢né
narocny, ale slo o poklesy trvajici pouhé

meésice. A ted jsme zde zkraje roku 2025,
kdy se na nas vali prevazné negativni
ekonomické zpravodajstvi. Kazda krize

je néCim nova a prekvapiva, ta soucasna
trese zaklady fungovani toho, co se nikdy
v historii nezpochybriovalo - amerického
systému. Jsou americka aktiva nadale
skutecné bezpecnou a preferovanou
investici, kdyZ nepredikovatelny chaos
prichazi primo ze zahrad Bilého domu?
Reakce trhi je jasné &itelnd, oslabuiji jak
americké akcie, tak dluhopisy, coz vSe
zmocnuje oslabovani amerického dolaru.
Naprosto nebyvaly triumvirat.

Ma smysl omezovat své investice a po-
Ckat, az se Spatné Citelna situace vyjasni?
Vidim uz tri momenty, které maji silu
korigovat chovani Bilého domu. Je to pre-
devsim dluhopisovy trh, ktery je kritickou
slozkou pro fungovani USA, s presahem
do dluhopisového obchodovani po celém
svété. Spojené staty se financuji na dlu-
hopisovém trhu a je v jejich zajmu, aby
dluhopisy byly pravidelné refinancovany
za co nejpriznivéjsi irokové naklady. Dru-
hym korekénim mechanismem je akciovy
trh a majetek Ameri¢ant. Nepochybuji

o tom, Ze skupina bohatych podnikatelt
a korporatnich séft v okoli Bilého domu
se velmi nerada diva na své zmensujici

se majetky. Nezapominejme na to, Ze dle
behavioralni ekonomie jsme bytosti se
zvirecimi instinkty, které nechtéji pricha-
zet o svoje hracky, a pravé pro bohaté lidi
jsou témito hrackami jejich penize a s tim
souvisejici vliv. Tretim bodem je politicky
cyklus. Asertivni projevy politiky Donalda
Trumpa totiz prinesou zdrazovani a ome-
zovani dostupnosti spotrebniho zbozi.
Drtiva vétsina darkd, které americké déti
dostavaji na Vanoce, se vyrabiv Cing, kos-
ticky lega chrli mexicka tovarna. Politika
dovoznich cel povede k tomu, Ze americké
déti ve svych puncochach rano 25. pro-
since nenajdou darkd deset, ale tfeba

jen tFi. K tomu si rodice
nebudou moci dovo-

lit novy iPhone, nebot
spolecnost Apple se

ve své nesmirné naivité
rozhodla svych devét

z deseti iPhont vyrabét v Cin&. Politicky
cyklus je neuprosny a blizici se termin
voleb na konci roku 2026 prinese budic¢ek
i nejvétsim clo-milovnikdm. A pokud Do-
nald Trump nebude chtit prijit o podporu
v Kongresu a vidét padat svoji popularitu,
mo7na bude muset upravit svou politiku
drive, nez se nadéjeme.

Donald Trump ve svém inauguraénim pro-
jevu prohlasil, ze obnovi zlaty vék Ameriky.
Faktemvsak je, Ze pro akciové investory
byla praveé ta uplynula dekada zlatou
americkou Zilou. Kdo z vas mélv uply-
nulém obdobi akcie, Fikal si, pro¢ vibec
investuji nékam jinam nez do americkych
akcii. Kdo z vds mél v uplynulém obdobi

v portfoliich dluhopisy, fikal si, jaky smysl
ma jejich drzba. Nyni se situace pripo-
mnélav celé své nahoté. Do budoucna
bude mezinarodni diverzifikace hrat
mnohem vyznamnéjsi roli. Rovnéz smisené
fondy maji své nezastupitelné misto a li-
mituji volatilitu v sou¢asném obdobi. Po-
kud jste jako mladi investori udélali chyby
a nakoupili akcie velmi rizikovych a spe-
kulativnich firem bez redlného fundamen-
tu, které jsou nyni ve velkych ztratach,
vézte, Ze investicni chyby je lepsi spachat
zpocatku investiéni kariéry, kdy vam utopi
jen malé mnozZstvi majetku a mate pred
sebou hodné ¢asu na napravu.

pri investovani mame. Necekejte na trzni
dno, nikdo nevi, kdy nastane. Investujte
pravidelné.

Jaroslav Vybiral, hlauni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Pséno pro magazin Forbes.
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Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pfipraven odborniky ze spoleénosti CSOB Asset Management, a.s., investiéni spole&-
nost, ¢len skupiny KBC. P¥i pripravé materialu se vychazi z aktualné dostupnych ekonomickych informaci a jejich
zhodnoceniv Case pripravy (tento material byl pripraven k 7. 5. 2025). Material neslouzi k poskytovani osobniho
investi¢niho poradenstvi, nepredstavuje analyzu investicnich prilezitosti nebo investi¢ni doporuceni k nakupu Ci
prodeji jakychkoliv investi¢nich nastrojd ani verejnou nabidku. O pripadné vhodnosti investiéniho nastroje uvede-
ného vyse se poradte s vasim bankérem.
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