EKONOMIKA A TRHY
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Co se déje ve svété?
jich rlstu nad

Fed zvysil sazby o 75 bazickych bodC. Vyhled je
4 % umocnil trzni vyprodeje.

Inflace v eurozong vysla poprvé v historii dvojciferna. ECB se
dalsimu zvyseni Urok’ nevyhne.

CNB ponechala sazby na zafjovém zasedani beze zmény

a potvrdila pokracovani intervenci.

Co délame v portfoliich?

Na konci zaff jsme ustoupili z vyrazného podvazeni rizikovych
aktiv a mime dokoupili akcie.

| I

Drzime zvyseny podil asijskych akcif, které by mély byt méne
exponované na rusko-ukrajinskou valku.

Sektoroveé uprednostiujeme tézare ropy a zemniho plynu

a defenzivnl sektory, jako jsou zdravotnictvi a zbozi nezbytné
potfeby. Z témat mame zastoupeny alternativni energie.

V diuhopisové strategii z0stavame na neutralni Urovni durace.

Nas vyhled na portfolia

V zaf( se na trhy vratily vyprodeje.
Necekané horsf jadrova inflace v USA

a nekompromisni postoj amerického
Fedu seslaly akciove trhy na nova letosni
minima. Samotné utazeni meénove politi-
ky 0 0,75 procentniho bodu prekvapivé
nebylo, ale nasledna konference a vyhle-
dy ¢lent Fedu nenechaly nikoho na po-
chybach, ze Fed je ve jménu boje s inflaci odhodlén poslat nej-
Vetsi svétovou ekonomiku do recese. Samotna ekonomika pro-
zatim vykazuje celkem silnou odolnost, a proto jsme se rozhodli
ke konci mésice akcie do portfolif prikoupit. Stéle zlstavame
opatml, predevsim evropska ekonomika Celi nezanedbatelnym
rizikdim, na druhou stranu mimé dokoupent rizikovych aktiv nam
na dnesnich cenach dava smysl.

V flnu se opét rozbéhne vysledkova sezdna, obecné se ocekava,
ze mnoho firem zklame a snizi svoje relativné optimisticke vyhledy.
Americké globalni spolecnosti potrépi velmi silny dolar, ktery miize
docasné zhorsit jejich ziskovost. Naproti tomu americky spotre-
bitel nabiral pos\edm meésice optimismus s klesajici cenou ropy

(a benzinu) a mohl by tak podporit doméci prodeje. Nesmime za-
pomenout ani na novou sadu inflacnich cisel. Nizsi ceny ropy bu-
dou znovu limitovat celkovou inflaci, dlezity vSak bude opét wvoj
v inflaci jadrove a znamky jejf stabilizace, nebo zmeny trendu.

Favel Kopecek, portfolio manaZer CSOB Akciového (zodpovéd-
neho) a akciove slozky CSOB Bohatstvi
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Akcie zamifily k novym leto$nim minimdam.
Ve stagflaénim prostiedi nepomahaji ani dluhopisy.
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Ekonomicky vyhled

HDP
(ro¢ni zména, v %)

INFLACE
(pr@mérna ro¢ni zména, v %)

Ccz 21 09 14,3 6,6
EMU 2,9 0,3 7,8 4,06
USA 1,7 1,0 79 31

Pozn. EMU a CR harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP).

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

Vyhled urokovych sazeb (v % roc¢né)
a ménovych kurzi

10/2022 | 04/2023 | 10/2023
14denni repo sazba 7,00 7,00 6,00
10lety dluhopis 5,25 4,80 4,35
CZK
USD/CzZK 25,06 25,10 2515
EUR/CZK 24,57 24,99 25,40
Depozitni sazba 0,75 2,60 2,60
EUR ,@fﬁéf&;ﬁom 215 268 3,20
Z&Kladni sazba* 3,25 4,50 4,50
USD | 10lety dluhopis 3,81 4,06 4,30
EUR/USD 0,98 1,00 1,01
*) Horni hranice pasma.
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.
Sledujte nés Linkedin pro @ Linked .
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Slava, ¢i prokleti prirodniho
bohatstvi?

Evropa prochazi energetickym sokem, na-
sledujici chladné mésice pfinesou zatézovou
zkousku pro evropske hospodarstvi i spo-
lecnost. Evropsky kontinent nepatif mezi re-
giony s wznamnym nerostnym bohatstvim,
ekonomicky model je zalozen na dovozu
komodit z okolnich zemi, pficemz domact
ekonomiky jsou, ziednodusené receno,
postaveny na sluzbéach (jizni kridlo) &i wrobé
(Némecko a okolni zemé primyslového za-
lozeni). Jaky je vsak dlouhodoby pohled a je
pro Evropu nedostatek domacich komodit
skutecnym problémem? Meli bychom chtit
komoditniho bohatstvi vice, ¢i méne?

Holandska nemoc

Teorii propagoval britsky list The Economist
v sedmdesatych letech a popsal zcela
necekangé tezkosti Nizozemska. V roce
1959 bylo objeveno objemné Groningenske
lozisko zemniho plynu, které Nizozemskemu
krélovstvi prineslo znacné bohatstvi. Zdanlivy
sen kazdého statu. Nasledujici ekonomickée
dénf vsak vyrazilo ekonomtm i politikéim
dech. Exporty plynu wyletély vzhiru, coz
zvedalo poptavku po guldenech (tehdejsf
ména znamenala problémy pro ostatnf seg-
menty ekonomiky. Tézba plynu je predevsim
kapitalové narocnou zalezitosti s omezengjsi
potrebou lidské prace. Mezi roky 1970

a 1977 vzrostla nezameéstnanost z 1,1 %

az na 5,1 %, firemni investice se propadly

a holandska nemoc byla na svété. Ukazalo
se, ze snadny zisk nemusf byt vzdy vyhra.

Ropny Sok poprvé, podruhé, potreti...

Zapadn( svet zazil dva vyznamné ropné
Soky, v letech 1973 a 1979, prvni' v reakci
na podporu Izraele ze strany nékterych
zapadnich zemi, druhy po iranské revo-

luci. Araboveé se nastvali a priskrtili ropné
kohoutky. Tehdy se na celosvetove trhy
ropy opravdu fyzicky nedostavalo. Prisly
ekonomicke propady a vysoka inflace, tedy
stagflace. Tento pojem dlouho lezel zapra-
Sen na strankach ekonomickych ucebnic.
Avsak tehdy to byl také vyznamny kataly-
zator zmeéeny lidského chovani, prisly velké
investice do vyzkumu a celkové ekonomicke
fungovani zapadniho svéta se vydalo cestou
mnohem Setmeéjsiho nakladani se zdroji.
Letos je ropy zdanlivé dostatek, ale geopoli-
tika wznamneé hybe s obchodnimi cestami.
Indie a Cina ve velkém nakupujl ruskou
ropu, samozrejmeé s velkym diskontem,
¢imz se do Evropy m(iZe dostat vice tanker(
z jinych oblastl, o které nebude v Asii zajem.
Co prinese treti velky ropny sok, presnéji
velky energeticky sok? Podle mého dalsi
kolo intenzivnejsiho uvazovani nad omeze-
nosti zdrojl, efektivngjsi nakladani s nimi

a rozvoj obnovitelnych zdrojd. Az se tedy
prezene soucasna povaha Soku, mdzeme
se na soucasné obdobrf divat jako na dalsf
giganticky katalyzator zmény lidského cho-
vani, a nepljde pouze o symbolicky svetr

v Zimé navic.

Zdanlivé nejbohatsi zemé

Podivejme se na seznam zemi s nejvetsimi
ropnymi rezervami. Obrovskymi vytézitel-
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nymi zasobami
disponuj Vene-
Zuela a Saddska
Arabie. Nasle-
dujici na fadg je
Kanada. Dalsf
mista obsazujf
fran, Irdk, Kuvait,
Spojené arabské
emiraty, Rusko,
Libye a Nigérie. Zasoby pod zemi vsak
zdaleka neznamenaijl Siroké zastupy bohaté
stredn( tfidy. Krome demokratické Kanady
a autokracie Emiratd jde o zemé neprilis
lakave pro zivot ¢i byznys. Venezuela je
rozvracena jako maloktera zeme, v Nigérii je
stanoven strop pro cenu benzinu. K ¢emu
to vede? Prilis nizky strop zplsobuie, ze

se benzinu nedostava vsem, naopak kvete
paseractvi a vseobecné rozkradani majetku
statnho teézare. Neexistuje mnoho zemt,
které by umély efektivné nakladat se svym
nerostnym bohatstvim. Najdeme hrstku
anomalii, jako jsou Norsko, Austrélie Ci
Kanada, ale jinak je to doslova komoditnf
bida. A jak to nakonec dopadlo s Gronin-
genskym loziskem plynu? Jeho piibeh se
uzaviré a téZba bude ukoncena v brzké
dobé. Ekonomicka teorie vsak bude navzdy
obohacena o pfibeh holandské nemaoci,
ktera se pravidelné objevuje v ekonomikach
na vSech kontinentech.

Jaroslav \lybiral, hlavni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Pséno pro HN.

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odbomiky ze spolecnosti CSOB Asset Management, a.s., investiéni spolecnost, Slen skupiny KBC. Fif pioravé ma-
tenalu se vychazi z aktualné dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni' v case pripravy (tento material byl pripraven k 3. 10. 2022). Material
neslouZi k poskytovani osobniho investicnino poradenstvi, nepredstavuje analyzu investicnich prileZitosti nebo investicni doporucent k nakupu &i prodeji
Jjakychkoliv investicnich nastroji ani vergjnou nabidku. O pripadné vhodnosti investicnino nastroje uvedeneho wse se poradte s vasim Premium bankérem.
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