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Co se déje ve svété?

© Americké akcie dosahuji novych maxim, jen v§ak pro ty Ceské
investory, kteri nepodcenili jiSténi ménového rizika.

© Séf Fedu Jerome Powell na sympoziu v Jackson Hole
naznacil moznost snizeni sazeb jiz v zari, pokud budou
ekonomicka data slabnout.

© Ceské narodni banka (CNB) 7. srpna ponechala dvoutydenni
repo sazbu na Grovni 3,50 %, coZ naznacuje stabilizaci
ménové politiky.

Co délame v portfoliich?

© Podil akciiv portfoliich drzime na neutralni rovni, dobré
vysledky ospravedliiuji rast akcii a vyssivaluace.
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© UdrZujeme nadvazeny podil v technologickém sektoru.
Dokoupili jsme dluhopisy na rozvijejicich se trzich.

© Vynosy dlouhodobych ¢eskych statnich dluhopist kolem 4 %
povazujeme za dostatecné atraktivni.

Nas vyhled na portfolia

Srpen prinesl pozitivni vyvoj na akciovych
trzich, zejménav USA, kde hlavni indexy
dosahly novych historickych maxim. Investori
reagovali priznivé na signaly o mozném snizeni

urokovych sazeb, zatimco vysledkova sezdna posilila
davéruyv trhy. Z pohledu sektora se darilo predevsim mate-
ridldm a zdravotnictvi, zatimco technologické tituly zaosta-
valy kvili obavam z regulace a slabsim vyhleddm nékterych
spolecnosti.

Navzdory prazdninovému obdobi jsme byli v rdmci portfolii
aktivni. SniZili jsme expozici vici polovodic¢ovému sektoru
(napr. Qualcomm, ASML), a to kvilimoznému dosazeni
vrcholu investiéni aktivity v oblasti Al a znamkam zpomaleni
v dalsich segmentech. Naopak jsme navysili podil americ-
kych telekomunikacnich spolecnosti, které vykazaly zlepSené
hospodarské vysledky a diky nizsi cyklicnosti lépe zapadaji
do portfolia. Dale jsme realizovali zisky z evropskych bank
(napr. BNP, Erste Group), které patri mezi nase nejuspés-
alokovali do akcii spolecnosti Uber, kterd nabizi atraktivni
kombinaci rlstového potencidlu a priméreného ocenéni.

V zari bude klic¢ovym bodem zajmu investord zasedani ame-
rického Fedu, kde se aktualné ocekava snizeni urokovych
sazeb o 0,25 procentniho bodu. Opatrnost Fedu v pred-
chozich mésicich byla dana nejistotou ohledné dopadu
zvySenych cel na inflaci, kterd vSak zistava pod kontrolou.
To Fedu poskytuje vétsi flexibilitu, pricemz dalSim argumen-
tem pro uvolnéni ménové politiky je oslabujici trh prace.
pro investice.

Na konci srpna jsme proto mimé navysili podil akciovych in-
vestic nad neutralni troven. Od vyraznéjsiho navyseni nas vSak
nadale odrazuje pomémneé vysoké ocenéni akciovych trha.

Pavel Kopecek, portfolio manazveervSOB Akciového
(zodpouvédného) a akciové slozky CSOB Bohatstui

wwuw.csob.cz

Letosni uguoj na americkych akciich zduraziuje
duleZitost jisténi ménového rizika
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Zdroj: Bloomberg.
Ekonomicky vyhled
HDP Inflace
(roéni zména, v %) (prémérna roéni zména, v %)
2025 2026 2025 2026
(74 2] 19 2,4 2,2
EMU 12 0.9 2,0 1,5
USA 1,5 14 2,7 2,6

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

Vyhled urokouvych sazeb (v % roéné)
a ménovych kurzu

09/2025 03/2026 09/2026

14denni repo sazba 3,50 3,50 3,50

10lety dluhopis 4,37 4,20 4,20
CZK

CZK/USD 20,91 20,50 20,17

CZK/EUR 24,42 24,60 24,40

Depozitni sazba 2,00 1,75 1,75
EUR ¢ :

10Vlety dluhopis 271 2.60 270

Némecka

Zakladni sazba* 4,50 4,00 3,50
USD | 10lety dluhopis 416 4,30 4,40

USD/EUR 117 1,20 1,21

*) Horni hranice pasma.
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.
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Lze investovat bez
americkych firem?

Déni letosniho roku prindsi celou radu
otazek k zamysleni, nakolik se svét zménil
a zdali v ndvaznosti na nepredvidatelny
geopoliticky uragan maji investori ménit
své mysleni a pristup k investicim. Ob-
chodni dohody jsou nabouravany, budouci
nezavislost Fedu je s otaznikem, makro-
ekonomicka data jsou zpochybriovana,
dalsi problematické véci netreba rozepi-
sovat. Podminky v mezinarodnim obchodé
- véetné chaotického celniho Sermovani

- predstavuji bezpochyby materialni
zhorseni oproti vychozi situaci z pocatku
letosniho roku. Faktem je, Ze cla jsou nej-
vys8i za poslednich sto let. Je v§ak davod,
aby investori panikarili? Investori bud maji
pevné nervy, nebo se chovaji nezvykle
cynicky. Kterd z téchto variant plati?

Investori pozorné sleduji dopady vSe-
obecného chaosu posledni doby. Co

americkymi firmami za druhy kvartal jsou
jednoduse vynikajici - mezirocné vzrostly
ovice nez 11 %, trzby se navysily o 6 %. Zda
se, Ze vSeobecny chaos se zatim projevil
pouze v oslabeni dolaru. A co se nestalo?
Oslabeni mény jako mavnutim kouzelného
proutku zlepsilo ziskovost americkych
korporaci a zvysilo ¢ast ziskl plynoucich
ze zahranidi. Rici Linvestujme bez americ-
kych firem" zni jednoduse. Ale podivame-
-li se na desitku nejhodnotnéjsich firem
svéta, osm z nich v soucasné dobé sidli

v USA - NVIDIA, Microsoft, Apple, Alpha-
bet, Amazon, Meta, Broadcom a Berkshire
Hathaway, ktera sivicekrat predala

pozici s Teslou. Vyjimku tvori pouze Saudi
Aramco a TSMC (Tchaj-wan). A ted si sami
odpovézte: ztrati tyto firmy svou inovac-
ni schopnost? Mohou byt jejich sluzby

a produkty nahrazeny - kym? Evropskymi
firmami? Cinskymi? Nikdo dali uz ani
nestoji ve fronte.

Ekonomika Spojenych statd americkych

klicovou roli ve svétovém
obchodé ve 20. stoleti.
Seriézniho vyzyvatele
zatim nema. Dolar seri-
6zniho vyzyvatele pro své
zastoupenive svétovém
obchodé a rezervach centralnich bank uz
vibec nema - i kdyZ, pravda, oslabil a tim
¢ast chaosu absorboval. Dalsi oslabo-
vani nelze vyloucit. Uznejme, Ze v rdmci
globalni alokace aktiv vidime tendence
nékterych spravcl aktiv omezovat podil
americkych akcii - mluvi se o tomv Kana-
dé ¢i Dansku, kde zmény vychazeji z geo-
politickych tlakd. Jde vSak spiSe o drobné
Upravy. Jak vidite z tabulky nize, americké
korporace dominuji svétu (jen zfidkakdy
mezi nejvétsi firmy nakoukne neamericka
firma), jejich produkty i sluzby vétsina

Z Nas vyuziva, to je potreba mit na paméti.

Jaroslav Vybiral, hlauni investicni stratég,

vSak vidime? Firemni zisky reportované se svymi inovativnimi firmami sehrala CSOB Asset Management
Nejhodnotnéjsi americké firmy dle trzni kapitalizace
Povadi 1990 2000 2010 2020 2025
1 Exxon Microsoft Exxon Mobil Apple NVidia
2 General Electric General Electric Microsoft Microsoft Microsoft
& IBM Cisco Walmart Amazon Apple
4 ATET Walmart Apple Alphabet Alphabet
5 Philip Morris Exxon Mobil Johnson & Johnson Meta Amazon
6 Merck Intel Procter & Gamble Tesla Meta
7 Bristol-Myers Lucent IBM Berkshire Hathaway Broadcom
8 Dupont IBM JPMorgan Chase Visa Tesla
9 Amoco Citigroup ATET Johnson & Johnson Berkshire Hathaway
10 BellSouth AOL General Electric Walmart JPMorgan Chase

Zdroj: Bloomberg, CSOB AM.
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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 5. 9. 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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