EKONOMIKA A TRHY

Co se déje ve svété?

Akcie i dluhopisy byly v Unoru rozkolisané. Nejistotu spustila
americka data, ktera nejspis centralni banku Fed donutf
zvedat sazby oproti ocekavani vyse.

Ve vysledkové sezéné za étvrty’ kvartal v USA zaosté\/aj’

prekvaplve drzi.

V breznu budou zasedat centralni banky, od ECB a Fedu se
Ceka dalsi zvySovani sazeb, od CNB stabilita.

Co délame v portfoliich?

Nas postoj vici akciim je aktualné neutralni.
I |
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Sektorove uprednostnujeme tézare ropy a zemniho plynu,
finan¢ni instituce a defenzivni sektor zdravotnictvi. Z témat
méame zastoupeny alternativni energie.

Regionaini alokaci aktualné drzime pobliz neutralniho rozlozeni.

Nas vyhled na portfolia

V Unoru zverejnéna data ukazala

na ohromnou odolnost vyspélych eko-
nomik. Diskuze se dokonce posunuly

7 Uvah mezi mekkym a tvrdym pristanim
az do Urovng, kdy vlastné k zadnému
pristani vilbec nemusi dojit. Za to vSak

s tvrdosiinou inflact, se kterou je treba
bojovat. Zpomaleni az zastaveni poklesu inflace se v datech
skute¢né potvrdilo. Na to reagovaly trhy rlistem vynost z diuho-
pistl (poklesem jejich cen) a novymi sézkami na dalsi zprisnéni
ménove politiky v USA.

V breznu uvidime, jestli ve wvoji inflace dochazi ke zmeéne trendu
nebo Slo jen o jednorazove zavahani. Nove zrychleni inflace by
urcité nebylo dobrou zpravou pro rizikova aktiva. V breznu budou
opét zasedat vSechny vyznamné centralni banky. Posledni
meésice jsme byli svédky o néco mensr citlivosti trhl na vyjadrent
centrélnich bankérd. Trh drzel celkem pevny nazor na to, ze
inflace pomémeé rychle zpomall. Dodatecné posuny v ocekava-
né urovni sazeb o0 0,25 az 0,5 procentnino bodu proto vnimam
jako jemné doladéni, které nema na oceneni firem zasadni Viiv.
Tentokrat bude situace trochu jina, houzevnatost ekonomiky

a inflace mdze vést k wraznéjsim Upravam vrcholu sazeb, a tim

i vySsi volatilite akciovych trhi. Nas hlavni scénér prozatim poditéa
s mimou recesi v USA a pokracujicim Ustupem inflace z velmi
vysokych hodnot.

Pavel Kopecek, portfolio manaZer CSOB Akciového (zodpovéd-
neho) a akciove slozky CSOB Bohatstvi

Pustte si naSe podcasty

s investi¢ni tématikou. M —

SOUNDCLOUD

Vynosy &eskych 10letych statnich dluhopist ovliviiuje
vyvoj na dluhopisech v zahranici (v %, p. a.)
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Zdroj: Bloomberg.

Ekonomicky vyhled

HDP INFLACE
(pr@mérna ro¢ni zmeéna, v %)

(ro¢ni zména, v %)

Ccz 0,3 2,6 10,7 2,4
EMU 0,8 11 54 3,0
USA 1,2 0,9 3,8 2,0

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

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

03/2023 | 09/2023 | 03/2024

14denni repo sazba 7,00 7,00 6,00
10lety dluhopis 4,97 4,50 4,583
CzZK
USD/CzK 22,10 23,37 22,90
EUR/CZK 23,47 24,30 24,50
Depozitni sazba 2,60 3,50 3,50
EUR v i
1Q\ety dluhopis 268 300 300
Némecka
Zakladni sazba* 4,75 5,60 5,60
USD | 10lety dluhopis 3,95 4,35 4,25
EUR/USD 1,06 1,04 1,07

*)

Horni hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.
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Celebrity ve sluzbach
akcionara Adidasu a LVMH

Adidas se ponoril do baziny piné
problémd. Vysledky za lorisky rok
byly na urovni trzeb (21,5 miliardy eur)
o Sest procent horsi nez o¢ekavani,
firma pfinesla Gisty zisk 254 miliond
eur. Adidas vydal od loriského cer-
vence jiz étvrté varovani pred horsi-
mi o¢ekavanymi vysledky a pohled

do budoucnosti prinasi chmury.

Po nékolikatydennim vahani se Adidas roz-
hodl razné utnout svoji spolupraci s raperem
a designerem Ye, dffve znamym jako Kanye
West, vzhledem k sérii jeho nenavistnych

a antisemitskych vyrokd. Takovy krok ma
vSak svoji obchodni dan. Na firemnim skla-
deé lezi zasoby tenisek v hodnoté 500 milio-
nd eur s logem Yeezy. A to je ,pouze” hod-
nota zasob, odhadované uslé trzby z tohoto
,neprodeje” jdou za rok 2023 k 1,2 miliardy
eur. Celkove se tak trzby letos propadnou

v fadu vyssich jednotek procent.

Kromé vyse uvedeného firma chysta i dalsf
odpisy v hodnoté 200 miliond eur kvdli
reorganizaci a vSeobecnému Uklidu. Adidas
je tak na cesté k prvni celorocni ztrate za
poslednich tficet let, dle indikaci manage-
mentu nejspise okolo 700 miliond eur. Tato
Cisla byla verejnosti oznamena z Ust noveho
CEQO Bjorna Guldena, ktery se ujal kormidla
teprve v lednu. | kdyz je zocelen pobytem

v korporatnich zasedackach Pandory

a naposledy Pumy, zaziva v noveé roli dost
obtizny start.

Je zajimavé, jaké dopady mohou mit vztahy
mezi celebritami a velkymi znackami. Adidas
si na své spolupraci s celebritou vylamal
zuby a jeho tfi pruhy se mu doted vini
hriizou. Faktem vsak je, ze firma se nachazf

Upozornéni:

v problémech nejenom kvdli spolupréci

s jednim kontroverznim jedincem. Vynuceny
odchod z ruského trhu a netispéchy v Cing,
kde probiha vzpoura domacich konzumentt
VUG nékterym zépadnim korporacim, jsou
dalsimi problematickymi oblastmi.

Pokud jeste pred pandemif vedeni Adidasu
doufalo, ze mCize dortist svého amerického
konkurenta Nike, dnes uz jsou karty rozdany
jasne. V Case psani textu ma Adidas hodno-
tu 25 miliard eur, zatimco Nike 185 miliard
dolart. V byznysu vsak nejde o sprint, ale
spiSe 0 béh na maraténske trati. V tomto
kontextu jsem si vzpomnél na neoficialnf
svetovy rekord v maratonu, ktery zabéhl
Kenan Eliud Kipchoge v roce 2019 v botéch
Vaporfly. Hadejte sami, kdo je jejich vyrob-
cem a kdo ma lepsi Sanci na udrzeni tempa.
Adidas, ¢i Nike?

Hitovky Happy, Get Lucky a nyni prace
pro Louis Vuitton

| kdyz Adidas musi, mozna necekang,
polknout horkou pilulku kvili své spolupréci
s celebritou, ostatnf firmy si obdobné sousto
predstavuiji jako sladkou makronku. Louis
Vuitton prohloubil spolupraci s Pharrellem
Williamsem a ucinil jej pfimo kreativnim
feditelem panskeé divize Louis Vuitton, ktery
nahradil tragicky zesnulého predchddce Vir-
gila Abloha. Louis Vuitton neni malé ryba, jejf
ro¢ni trzby 20 miliard eur tvorf nejvétst mai-
son skupiny LVMH. D&m plny luxusu LVMH
(trzni kapitalizace 400 mid. eur), producent
kabelek Louis Vuitton, médy od Christiana
Diora, Sperkd od Tiffany, Sampariskych
domd Dom Pérignon, Moét & Chandon

a mnoho dalsho, je celkové nesmime
Uspésna firma. Neni néhodou, Ze rlst jejich
akeli vynesl majitele Bernarda Amaulta az

na pozici nejbohatsiho cloveka svéta.

Ekonomika a trhy BREZEN 2023

Oblibena historka
Bemarda Amaulta
je ta o setkani se
Stevem Jobsem,
na které se
Armault zeptal
Jobse, jestli Apple
bude prodavat
iPhone i za tficet
let. Jobs odpo-
vedél, ze netust.
Jobs se obratem na to samé zeptal Arnaulta
S poukazem na vina z produkce Dom
Pérignon. Bermard Arnault pohotove odvetil,
76 tento ndpoj zlstane populérni po dekadly.
Stejnou optikou se Ize divat na udrZitelnost
podnikani LVIMH, a tim nemyslim udrzitel-
nost ekologickou, ale spiSe byznysovou
unikatnost.

LVMH samotna byla zaloZzena v roce 1987
a postupné vyrostla na akvizicich znacek

s mnohem delsi historii (Hublot 2008,
Bulgari 2011, Christian Dior 2017, Tiffany
2021). V téchto dnech se objevila zprava

o dalsim nakupnim apetitu, LVMH ma Udaj-
ne zajem o pohlceni Svycarskeho Riche-
montu (trznf kapitalizace 82 mid. eur), mimo
jiné majitele Sperkarske znacky Cartier.
Bernard Amault se svojf jizdou nekondt.
Jadro jeho byznysu tkvi v umném spravova-
ni a marketingu znacek s nesmime cenenou
a unikatni historii. Tady asi nenf nutné mit
obavy z nastupu asijské konkurence.

Za penize Ize koupit cokaliv, ale historicky
punc zdaleka ne. Celebrity a jejich Smrmc je
tedy jedna z moznych cest k modemizaci

a svezimu vzhledu celého podnikani. Bude
nakonec spoluprace Pharrella Wiliamse

a Bernarda Arnaulta ,Happy*?

Jaroslav \iybirel, hlavni investicni strateg,
CSOB Asset Management

Psano pro Forbes.cz.

Material Ekonomika a trhy je pripraven odbomiky ze spolecnosti CSOB Asset Management, a.s., investiéni spolecnost, Slen skupiny KBC. Fif pioravé ma-
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