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Rijen2023: Inflace zpomaluje, Urokové sazby
se nemeni, konflikt v I1zraeli ovliviuje trhy

e Narust inflace v CR byl zpisoben
predevSim promitnutim
usporného tarifu do cen elektfriny

V pripadé, Zze pominou
proinflaéni tlaky, CNB zvazi
snizeni sazeb

Pokud izraelsky konflikt
nezpusobi jiné problémy, nemél
by mit na svétové trhy zasadnéjsi
dopad

Celkova inflace (%)
Celkova inflace ve 4. &tvrtleti 2023 a na horizontu ménové politiky
fijen 2023 listopad 2023  prosinec 2023 4. étvrtleti 2024 1. Gtvrtleti 2025
83 % 71% 70% 28% 1.8 %
Pokles meziroéni inflace se v poslednim &tvrtleti letodniho roku dogasné prerusi viivem statistického efektu

usporného tarifu. Na po&atku pfistiho roku se tempo meziroéniho rustu spotiebitelskych cen sniZi do blizkosti
2% cile.
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Inflace ve svété zpomaluje, v CR
ocekavame pokles v pristim roce

Inflace v CR za fijen 2023 stoupla na 8,5 %. Ale
neni potreba panikafit. Narlst byl zplsoben
predevSim lonskym promitnutim Usporného
tarifu do cen elektfiny. Bez vlivu Usporného
tarifu by inflace oproti zati poklesla. Je velmi
pravdépodobné, Ze na konci roku 2023 a na
zacatku roku 2024 bude inflace vyrazné klesat.

Inflace v USA v fijnu zpomalila na 3,2 %, coi je
o 0,1 procentniho bodu pod ocekavanim.
Klesla i jddrova inflace. Data potvrzuji nazor
trhu a analytik(i, Ze FED uZ nebude zvySovat
urokové sazby.

Inflace v eurozéné v fijnu klesla na vice nez
dvouleté minimum 2,9 %. Je to vétsi pokles,
nez se ¢ekalo, zejména diky vyraznému snizeni
cen energii. Mezimésicné vsak ceny o 0,1
procentniho bodu vzrostly. Nejvice k rlstu cen
v fijnu prispély kategorie potraviny, alkohol a
tabak.
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Urokové sazby se neméni, CNB zvaZuje i jejich snizeni

CNB i nadéle ponechala tGrokové sazby na hladiné 7 %. Cast analytikd pfitom &ekala, Ze ke snizeni
sazeb dojde. Pro pokles sazeb mluvila nizsi poptavka domdcnosti a také to, ze ¢eska ekonomika

ve tfetim kvartdle mezictvrtletné klesla
Hruby doméci produkt (mzr. zmény v %) o 0,3 %. Ani hlasovani centralnich

Ekonomika po letodnim poklesu obnovi svdj rist b&hem roku 2024.

bankérli nebylo zcela jednoznacné.

1: Je tedy moiné, Ze se snizeni sazeb
" dockdme jiz na prosincovém zasedani
5 nebo na zacdatku ptistiho roku. Jak rekl
) /\ guvernér CNB Ale$ Michl ,Ohledné
0 _— prosincového jedndni, obé moZnosti jsou
2 ' otevrené, jak stabilita, tak sniZzeni sazeb.
4 . Ppokud bankovni rada vyhodnoti data,
e O TS A 2 U L e prijdou (do zaseddni 21. prosince)
tak, Ze proinflacni rizika pominou, tak
Zdroj: CNB, Zprava o ménové politice, podzim 2023 pak je moZnost sniZit sazby. Zatim
chceme byt jestraby, zatim plati, Ze
chceme byt co nejdéle pfisni, co to
pujde.”
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Rada guvernérd ECB na svém fijnovém zasedani ponechala trokové sazby beze zmény na 4,5 %.
ECB je spokojend s vyvojem inflace, kterd postupné sméfuje ke dvouprocentnimu cili. A potvrzuji
to i dalSidata v eurozoné — at jde o zhorseni podnikatelské nalady (index PMI) v fijnu, anebo slabsi
vykon ekonomiky ve tfetim Ctvrtleti, kdy dle naSeho odhadu doslo k mezikvartalnimu poklesu o
0,1 %.

Také centralni banka USA (FED) urokovou sazbu nezménila, a pravdépodobné ani v nejblizsi dobé
nezméni. Na tiskové konferenci $éf FEDu Jerome Powell vyjadfil uspokojeni z mzdového vyvoje,
ktery jiz vypadd daleko vice konzistentni s dvouprocentnim inflaénim cilem. Je tedy
pravdépodobné, Ze v tomto roce v USA ke zvySeni sazeb uz nedojde.

Zajimavy je rtist americké ekonomiky ve tretim Ctvrtleti, kdy zrychlil na 4,9 % z hodnoty 2,1 % ve
druhém Ctvrtleti. RUst nejvice podporuje spotieba, ktera je silnd navzdory globalnim nepfiznivym
faktor(im, vysokym urokovym sazbam i inflaci. Trhy vSak na pfizniva data rlistu HDP reagovaly jen
malo.

@ KK INVESTMENT www.kkip.cz fijen 2023 | 2
PARTNERS



Vyvoj na trzich byl do znacné miry ovlivnén konfliktem v Izraeli

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE — GROSS RETURNS (USD)

(OCT 2008 - OCT 2023)
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Geopolitické napéti ve svété
sili @ spolu s tim roste i
nejistota investord. Vyletély
ceny zlata a Bitcoinu, na
druhé strané ztracely ceny
akcii. Korekce na akciovych
trzich tak trva jiz tfi mésice.
Pokles neni sice zatim moc
velky, ale investorim urcité
radost neptinasi. Pokud se
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Zdroj: MSCI World Index Factsheet
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vSsak podivame na vyvoj
indexd v delSim horizontu,
nestalo se letos v fijnu nic

mimoradného. Indexy se stale pohybuji blizko svych maxim a rlst urcité prijde. Je jen otazkou,

kdy presné.

Prestoze konflikt v lzraeli trhy
ovlivnil, nebude tento vliv
pravdépodobné trvat dlouho. Z
historie je patrné, Ze financni
trhy si s podobnymi
(regionalnimi) udalostmi
poradily velmi rychle. VétSinou
je rychly pokles ndsledovan
podobné rychlym navratem na
pavodni hodnoty. Pokud konflikt
nezplsobi jiné problémy, jako
napriklad omezeni dodavek
ropy, nemél by mit na svétové
trhy zasadnéjsi dopad.
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Real S&P 500 Index Vs Conflicts
(Robert Shiller Real Price Data)
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Podle agentury Morningstar byly americké akcie oproti své férové hodnoté podhodnoceny o
11,92 %.

W Overvaluad M Undenalued

- Férova hodnota akcii podle Morningstar
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Zdroj: Morningstar, https://www.morningstar.com/market-fair-value

Dluhopisy i nadale predstavuji zajimavou investicni prilezitost

Urokové vynosy desetiletych americkych statnich dluhopis@ béhem Fijna kratce stouply aZ na 5 %
p. a. Na této urovni byly naposledy v roce 2007. Pro fadu penzijnich fond( a dalSich
institucionalnich investor( (tzv. Big Money) zacinaji byt dluhopisy po 15 letech zase zajimavou
investici. V dobach nejistoty radéji voli dluhopisovy nez akciovy trh. V principu dluhopisy ¢ekaji na
otoceni Urokovych sazeb a na to, kdy za¢ne trend néjakého uvolfiovani, které zase s jistotou dfive
nebo pozdéji pfijde. Odhaduje se, Ze by pokles urokovych sazeb mohl pfijit v pfistim roce.

Autor ¢ldnku: Tomds Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

Prdvni upozornéni: Tento dokument md pouze informacni charakter a mizZe byt pouZit pouze k
propagaci pfislusné investi¢ni sluzby KK INVESTMENT PARTNERS, a.s. v Ceské republice. Tento
dokument neni nabidkou ke koupi cennych papiri. S investovdnim jsou spojena nékterd rizika.
Minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich. Hodnota investice muZe kolisat a neni zarucena
ndvratnost investované Cdstky. Vynos muZe kolisat ndsledkem vykyvi ménového kurzu. Investor
by si mél zjistit, které investi¢ni ndstroje jsou pro néj vhodné. VSechny dileZité informace a
dokumenty tykajici se zminovanych fondu, vcetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na
www. kkip.cz.
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