EKONOMIKA A TRHY
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Na rozdil od vyspélého svéta v naSem regionu jiz centralni
banky zareagovaly na inflaci zvySovanim sazeb

Mnohé akciové indexy behem srpna posunuly sva historicka

maxima.

Americky Fed naznacil, Ze do konce roku zacne ustupovat
z podplmého programu nakupt aktiv.

Ceska narodnf banka zwéila v srpnu sazby na 0,75 %.

Co délame v portfoliich?

V portfolich fond{ drzime navyseny podil akcil.
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a tezare ropy a zemniho plynu. V ramci temat jsme pozitivni b
CNB Madarska nérodni banka Fed (homf hranice) ECB (depozitni)

na firmy tézici z infrastrukturnich projektd.

V dluhopisové strategii jsme sniZili duraci pod neutralni Groven.

odhodlani americké centralni banky
(Fed) ubrat z tempa pumpovani penéz
do ekonomiky do konce letosniho roku
s whledem na jeho Uplné ukonceni

Vv pristim roce. Samotné zvyseni sazeb behem pristich dvanacti
mésict zatim wylucuji, ¢imz potésili a zarover uklidnili investory.
Velké zméeny v dosavadnim sméru neocekavame ani behem
zar. Pandemie, inflace a trh prace budou dominantnimi tématy,

Zdroj: Bloomberg.

Ekonomicky vyhled
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Nas Whled nha portfolla (ro¢ni zména, v %) (pr@mérna ro¢ni zména, v %)
V srpnu panovala na trzich letni atmosfe-
ra, kterou se obdéas pokusili rozvifit ¢instf éR 35 45 o5 50
reguldtori. Setkani bankért v Jackson : Y ' '

y . ) ‘ EMU 4,2 4,5 2,0 1,5
Hole neprineslo prekvapeni a potvrdilo

USA 6,5 3,8 35 2,2

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.

Vyhled urokovych sazeb (v % rocné)

a ménovych kurzi

08/2021 | 02/2022 | 08/2022

y L. o . . 14denni repo sazba 0,75 1,50 1,75
Fed opét zaseda az na konci zafi a vysledkova sezona se - .
naplno rozbéhne a2 v finu. Prostied! levnych penéz pokraduje CcZK 10lety diuhopis 1,78 210 2,23
a stale nahrava investicim do akci. USD/CzK 21,67 20,08 18,92
V srpnu jsem vyuzil trzniho zavahani na akciich Amazonu, abych EUR/CZK 25,56 24,90 24,60
tuto ,masinu na penize* v portfoliu navysil. Zainvestoval jsem Depozitni sazba -0,80 -0,50 -0,50
také do Home Depot, prodejce nastrojt a néradi pro kutily. Sta- EUR | 10lety dluhopis
L ) . y . ‘ . - -0,42 0,15 0,30
bilné vysoké marze ukazuji na odolnost proti inflaci a zmenam Némecka
v hospodarskem cyklu. Tret vyznamnou investici bylo navyseni Z4Kladn! sazba* 0.25 025 0.25
pozw;ta(} v am§r|ck§5 bange J,.P. !\/Io/rg’?\n, ktera S\‘OLOJZ\ jako zajisteni USD | 10lety diuhopis 130 185 2.20
proti rdstu vynost americkych statnich dluhopisu.
EUR/USD 118 1,24 1,30

Pavel Kopecek, portfolio manazer CSOB Akciového a akciové
slozky CSOB Bohatstvi

* Horni hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
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Dobrak a Smejd. Filmové
zpracovani investi¢nich
mozku

Warren Buffett a Bernie Madoff. Krat-
ce po sobé jsem zhlédl filmy popisujici
Zivot a investi¢ni pristup obou téchto
pand. Jejich vyznéni nemuze byt
rozdilnéjsi. Zatimco Warren vydélal
hromadu penéz a rozhodl se je skoro
vS§echny rozdat, Bernie se nestitil
okrast kde koho, véetné nejblizsi
rodiny, nadaci ¢i univerzit.

Carodéj ze zemé Izi (Wizzard of Lies,
2017, HBO)

Bernie Madoff je zaslouzenym symbolem
Smejda, jehoz letadlo letélo az do prosince
2008, kdy pod tlakem klientskych odkupt
musel wjit s barvou ven. Priznal se swym
dvéma syndim s tim, at' mu dajl jesté tyden
Sasu na vyplaceni bonust a darkd pro
rodinu a kamarady. Ti si v ten moment
uvedomili, ze pokud jej neudajl, stavaji se
spolupachateli. Prekvapivé je, ze Bermnie
Madoff byl dlouho vysoce respektovana
osoba investicniho prostredi. Ve filmu
zaznéla trefna hlaska, kdyz do jeho firmy
prisla kontrola. Madoff fikal, ze pravidla

zna lépe nez jakykoliv auditor. Mél velkou
pravdu. Dlouho totiz stal v ¢ele vyznamnych
kontrolnich a regulatornich organt, séfoval
Nasdaqu a celé rade jinych respektovanych
instituci. Da se tak fict, ze pravidla si napsal
i sam pro sebe, ¢ehoz se nebal wuzivat az
zneuzivat. Vykazovany majetek pod jeho
spravou dosahoval 65 miliard dolarCl, véetné
vymysleného zhodnoceni. Po letech vime,
ze zpétné se dohledalo jen asi 14 miliard.
Nebyl to zadny Janosik, o své prostredky
prisli celebrity, bohadi, ale i charity a nadace.
Kdyz se jeho domecek z karet v prosinci
2008 zftil, byl to obrovsky sok a na svété
se objevil nejvetsf finanéni podvod historie.

Madoff byl totiz dlouho povazovan za kou-
zelnkka. Jeho investicni fondy totiz vynikaly

V kratkych podcastech si
muzete kdykoliv a kdekoliv
pustit ze svého telefonu

¢i pocitace rozhovory,

ve kterych se vénujeme
vzdy aktualni investiéni
tématice.

Apple Podcasts

Upozornéni:

svou stabilitou vynost, které nemély nic
spole¢ného s trznim vyvojem. Nejsem sam,
kdo nechépe, Ze to nikomu nebylo napad-
né. Kde byli auditofi, co délali regulatori’?
Madoff dlouhé roky neudélal jediny obchod,
i kdyz Klientdm pravidelné posilal mésiéni
vypisy s detailnimi prehledy transakcf. For-
malné byl Madoff nékolikrat prozkoumavan,
Zievne dost povrchne. Jak je mozneg, ze byl
Madoff svoji levarmu schopen od Sedesa-
tych let utajit?

Madoff ve filmu zminuje, ze své Klienty
varoval: ,Nedavejte mi vice nez polovinu
svého majetku. Nikdy nevite, co se mize
stat." V tomto s nim souhlasim. Rizenf

rizik a diverzifikace je nezbytnou soucastf
Uspéesneho a dlouhodobého investovani.
Smejda skvéle ztvamil Robert de Niro, jeho
manzelku odehrala Michelle Pfeiffer. Sku-
tecny Bermie Madoff byl nakonec odsouzen
k 1560 letdm ve vézeni. Skonal letos v dubnu
ve veku 82 let.

Zivot Warrena Buffetta (Becoming
Warren Buffett, 2017, HBO)

Warren Buffett je svétu mnohem znamejsi,
jeho reputace nezaslouzi jakékoliv pred-
stavovani. Kromé neoddiskutovatelnych
investicnich Uspécht s Madoffem kontra-
stuje i jeho pristup ke skutecné vydélanym
penézdm a hlavné filantropii. Warren totiz

v roce 2006 oznamil, ze daruje 99 procent
svého majetku, tedy predevsim akcif
Berkshire Hathaway. Letos v ¢ervnu vénoval
4,1 miliardy dolart péti nadacim a dle swych
slov je v procesu darovani v poloving. Cel-
kove doposud vénoval majetek v hodnote
41 miliard dolarC. POvodné viastnil 474 998
akcil Berkshire A. Po letosnim dércovském
kole vlastni 238 624 akcii, které maji hodno-
tu zhruba 100 miliard dolarl. Buffett zlstava
nejvetsim akcionarem Berkshire s témer
40% podilem. Paradoxng, pri soucasném
majetku 100 miliard dolar( je Buffett bohats,
nez kdyz zapocal své darovaci obdobf

v roce 2006. | takove je uméni investoral

sl
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Zhodnocuje
rychleji, nez
rozdava, i kdyz
rozdava jako
nikdo jiny, coz je
vskutku famaoznf
pocin. Nejbohatst
jedinec soucas-
nosti, Jeff Bezos,
ma majetek
presahujici 200
miliard dolard.

Film zdarile popisuje zasadni kfizovatky
Buffettova zivota, hlavni investicni zasady

a historii jeho firmy. Velka zivotni nahoda byla
neuspesna prinlaska na Harvard Business
School, diky které se Buffett ocitl na Colum-
bia University a seznamil s Benjaminem Gra-
hamem. Dale uz to vy, hodnotovi investor,
znate velmi dobre.

Zabavnou historkou je I pfibeh, jak prisel
Warren Buffett k firmé jménem Berkshire
Hathaway. Prekvapive neni zakladatelem,
plvodné Slo o textilni firmu z 19. stolet.
Buffett zacal kupovat akcie v roce 1962,
kdyz byla jeji hospodarska situace slaba.
Textilky jiz mély v té dobé v Americe nejvetsi
slavu za sebou. V roce 1964 byla Buffettovi
slibena jednotkova cena za jeho podil 11,5
dolaru, po uzavreni dohody mu vsak prisel
dopis udavajici cenu 11,375 dolaru. Buffett
se nastval, akcie skoupil a management vy-
hodil. Stal se majoritnim akcionarem upada-
jict textilni firmy, kterou vsak do nasleduijicich
dekad diky svému umu nasméroval mezi
nejnodnotngjsi korporace 20. i 21. stoleti.

Buffett je nékterymi kritizovan, ze stejné jako
ostatnf miliardari platf malé dane. Po zhléa-
nutf jeho zivotopisného filmu bude vsem
jasné, Ze sve investice uz davno nedéla

pro penize. Sympaticky a hodny dédecek

z Omahy, ktery v pondeli 30. srpna 2021
oslavil 91. narozeniny.

Jaroslav \lybiral, hlavni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Sledujte nas LinkedIn, jediné tak vam
neunikne zadna novinka ze svéta investic.
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Material Ekonomika a trhy je pripraven odbomiky ze spolecnosti CSOB Asset Management, a.s., investiéni spolecnost, Slen skupiny KBC. Fif pioravé ma-
terialu se vychazi z aktualné dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni v Gase pripravy (tento material byl pripraven k 31. 8. 2021). Material
neslouzi k poskytovani osobniho investicnino poradenstvi, nepfedstavuje analyzu investicnich prilezitosti nebo investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji
Jjakychkoliv investicnich nastroji ani verginou nabidku. O pripadné vhodnosti investicnino nastroje uvedeneho wse se poradte s vasim Premium bankérem.
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