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Kapitalovym trhim se v uplynulém roce
darilo, vétsina trid aktiv dosahla vysokych
zhodnoceni. Jak investovat v roce 20247

Primérna inflace v CR za rok
2023 byla treti nejvyssi

v historii

CNB snizila zakladni urokovou
sazbu na 6,75 %

v Evropské unii

Akcie za uplynuly rok vétsinou
dohnaly vysoké ztraty

z predeslych let

Dluhopisy jsou atraktivni jak

z pohledu diverzifikace, tak
dodatecného vynosu

Inflace v CR kles3, stale je viak jedna z
nejvyssich v historii

Inflace v CR v prosinci 2023 byla 6,9 %. Za cely lorisky
rok pak primérna inflace Cinila 10,7 % a byla tak treti
nejvyssi v historii Ceska. Inflace tedy i nadale kles,
pricemz ji k poklesu pomohly nejvice ceny potravin a
pohonnych hmot. Stile plati, e pokud by Cesky
statisticky ufad do meziro¢niho srovnani nezapodital
usporny tarif z roku 2022, byla by inflace podstatné
niz$i, a to 4,2 procenta. Prognéza CNB pro rok 2024 je,
Ze se inflace dostane pod 3 %. Je otdzkou, jestli bude
tohoto cile dosazeno, kazdopadné inflace bude velmi
pravdépodobné postupné klesat.

Meziro¢ni mira inflace v USA v prosinci dosahla 3,4 %.
Jednd se o zrychleni z listopadovych 3,1 %. Ke zvy3eni
inflace pfispélo zvySeni ndjemného a rlst cen potravin.

Naopak klesly ceny energii. Vyvoj inflace bohuZel neddava FEDu moc prostoru pro sniZzovani sazeb.

V eurozdéné v prosinci rostly ceny potravin a to zpUsobilo, Ze inflace zrychlila na 2,9 % z listopadovych 2,4 %.

Prosincovy rast je v souladu s progndzami, protoze za vyssi inflaci jsou hlavné technické faktory, jako je
napfiklad ukonéeni nékterych vladnich dotaci ke konci roku. Udaje za prosinec potvrzuji ndzor ECB, podle
které inflace dosahla svého dna v listopadu a nyni se ustali v rozmezi 2,5 az 3,0 procenta. To je ale stale

vyrazné nad dvouprocentnim cilem. S dal$im zpomalenim inflace se pocitd v pfistim roce.
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CNB v prosinci snizila irokovou sazbu

CNB na svém prosincovém zaseddni dle predpoklad( sniZila zakladni Grokovou sazbu na 6,75 %. Toto snizeni
pfinese pokles Urokovych sazeb na spoficich Gétech, co? u? ostatné nékteré ¢eské banky avizovaly. Urokové
sazby hypoteénich Uvéra také pomalu zamifi nize. Dalsi jednani CNB je napldnovéno na 8.2.2024. O tom, zda
CNB opét urokovou sazbu sniZi, se rozhodne podle lednové inflace.

Evropska centralni banka v prosinci ponechala urokové sazby na drovni 4,5 %. Dalsi zasedani je naplanovano
na 25.1.2024. Navrat k rychlejsi inflaci v prosinci 2023 by mohl zpUsobit, Ze ECB jesté vycka, nez pristoupi ke
snizovani zdkladnich urokovych sazeb. Na druhou stranu evropskému hospodarstvi se moc nedati a podpora
ménové politiky by byla na misté. Co opravdu ECB udéla se vsak jen tézko odhaduje.

Obdobné jako ECB je na tom americka centrdlni banka FED. V prosinci ponechala hlavni urokovou sazbu v
pasmu 5,25 % az 5,50 % a dalsi zasedani je naplanovano na 31.1.2024. V prosinci 2023 FED naznacil, Ze by
v roce 2024 mélo dojit k trojimu snizeni sazeb, na druhou stranu sazby nezacne snizovat, dokud si nebude
jisty priblizenim inflace kinflaénimu cili. Snizeni sazeb na lednovém zasedani je tedy spiSe nejisté,
pravdépodobnéjsi se zda byt az na bfeznovém zasedani.

Trh prace je stale v dobré kondici

Na zavér se pojdme podivat na trh prace. Nemluvi se o ném casto, ale pro hodnoceni ekonomickeé situace je
dalefity. Navzdory ekonomickému zpomaleni ma Cesko nejnizsi nezaméstnanost v EU a byt v prosinci 2023
po dlouhé dobé pocet nezaméstnanych prevysil pocet volnych pracovnich mist, stale se drzi na nizkych
urovnich. V dobach ekonomické stagnace nebo recese by nezaméstnanost méla spise rust. | trh prace v USA
je stéle silny. Roste pocet pracovnich mist, mira nezaméstnanosti zUstava na 3,7 % a dokonce rostou i mzdy.
Pravé rlast mezd se zda neslucitelny s 2procentnim inflacnim cilem. A pravé silny trh prace mUze zpUsobit,
Ze FED na svém breznovém zasedani nepfistoupi ke sniZzeni urokovych sazeb.

Graf : Podily nezaméstnanych’
(dlouhodoby vyvoj 2005-2023)
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podil dosazitelnych uchaze&l o zaméstnani ve véku 15-64 let ze viech obyvatel ve stejném véku.

Zdroj: IDEA CERGE El, data k 31.12.2023
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Jak se bude dafrit jednotlivym tridam aktiv v roce 2024
Akcie mohou dale rist, ale ne tak vysoko jako v uplynulém roce

Vsechny vyse uvedené makroekonomické ukazatele jsou dllezité pro predikci vyvoje cen akcii v letoSnim
roce. Ktomu letos po celém svété probéhne vyjimecna série voleb, a to na pozadi obnoveného zajmu o
fiskalni politiku. Snahou politikd je udrZzet vysoké rozpoctové deficity a rdzné formy vladnich intervenci.
Nejvyznamnéjsi volby budou samoziejmé v USA. Ty jsou jiz dlouho cilem bezpecnych investic a mistem k
uloZeni vynost z obchodnich prebytkd, coz pomaha financovat verejné i soukromé vydaje.

Vzhledem ke zlepSeni makro sentimentu se zd3, ze uz probéhlo zlevnéni akcii reflektujici ,,mékké pristani“.
Pro akcie byl rok 2023 velice Uspésny, a jelikoZ trhy se jiz ze svych propadl v podstaté zotavily, investofi by
neméli pocitat s tak vysokym zhodnocenim, jako v letoSnim roce.

Zejména americké a technologické akcie se mohou jevit, s pfihlédnutim k makroekonomické situaci Ci
geopolitickym rizikim, pomérné drahé. Akcie mensich spole¢nosti maji stale co dohanét a v prostredi nizsich
sazeb se jim mulzZe opét darit. Lepsi zittky mohou mit pred sebou i rozvojové trhy, které svym vykonem
vyrazné zaostdvaji, avSak pravé ty maiji pristi rok tahnout globalni ekonomiku.

| kdybychom se v roce 2024 dockali cyklické recese, jak prepokladaji analytici Fidelity International, investofi
by se neméli bat drzet akcie, protoze v pozdéjsim obdobi roku trhy predpokladaji hospodarské oziveni.

NejdlleZitéjsi je tedy v tomto prostfedi dodrZzovat stanovenou strategii, investicni horizont a udrzet své
emoce na uzdé.

Dluhopisy jsou s klesajicimi irokovymi sazbami ¢im dal atraktivnéjsi

Dluhopisy budou v pfistim roce zajimavym zdrojem diverzifikace investi¢niho portfolia a také zajisténi proti
horsimu vyvoji ekonomiky. Pozitivnim impulsem pro dluhopisy mize byt to, Ze hodné prostredk(l lezi na
spoficich uctech nebo ve fondech penéiniho trhu. Pfi poklesu urokovych sazeb bude postupné klesat
atraktivita téchto investic a penize by se z nich mohly pfesunout pravé do dluhopisl (a ¢astecné i do akcii).
Postupné také bude rist atraktivita dluhopist investi¢niho stupné.

Dluhopisy tak nadale predstavuji velmi zajimavou investiéni pfilezitost. Urokové sazby jiz pravdépodobné
dosahly svého vrcholu, coZz nabizi pfilezitost uzamknout si vyssi Uroven pfijmd na dalsi Iéta. Dobrym
obdobim pro dluhopisy by méla byt druha ¢ast roku 2024, kdy by mohlo pfijit rychlejsi snizovani sazeb ze
strany amerického FEDu.

Navrat portfolia 60/40?

Pred rokem to vypadalo, Ze portfolio s pomérem 60/40 mezi akciemi a dluhopisy je zastaralé. V listopadu
2023 viak tato strategie zaznamenala svij nejvy$si vynos za poslednich 30 let. Uspéch této strategie zavisi
na korelaci mezi akciemi a dluhopisy, ktera neni vidy zdporna, jak ukazal rok 2022 a zacatek roku 2023.
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Nicméné je pravdépodobné, Ze korelace bude
opét zaporna, az inflace klesne pod 3 %. S klesajici
inflaci v roce 2024 bychom mohli vidét navrat k

OCEKAVANY VYVOJ DLE TRID AKTIV

Aktudlné  3m 12m % Ato12m

S&P 500 ($) 4604 4500 4700 21

STOXX Europe (€) 472 470 500 59 negativni korelaci a tim i k obnoveni zdjmu o
TOPIX (¥) 2324 2500 2650 14.0

10-Year Treasury 4.2 48 4.6 33bp

10-Year Bund 2.3 22 20 -27 bp

10-Year JGB 0.8 1.1 12 52bp Nemovitosti by se mély vratit ke své tradi¢ni roli
Euro (€/$) 1.07 1.06 1.10 24 vinsot udritelny ofii KabitalowV I

Pound (25) 125 125 130 37 a prinaset udriZitelny ptijem a kapitalovy rst
Yen ($/¥) 145 155 150 35 “ . s ,
Brent Crude Oil (/bbl) 76 86 9 239 Snizovani inflace a bliZici se konec cyklu vysokych
London Gold ($/troy oz) 2004 2050 2050 23 urokovych sazeb by se mélo zalit pozitivné
Zdroj: Goldman Sachs projevovat na vSech hlavnich ukazatelich

nemovitostniho trhu. Nizsi transakéni aktivita na mnoha trzich vedla v roce 2023 k pomalejSimu stanovovani
cen, zejména v kanceldrském sektoru, nicméné na likvidnéjsich trzich, jako je Spojené kralovstvi nebo
Nizozemsko, jiz zacina byt zfejmé rychlejsi prizplsobovani cen. Trh by se mél stabilizovat (a da se fict, Ze na
evropskych trzich jiz mezi nabidkou a poptavkou panuje rovnovaha) a stfednédobi investofi mohou
investovat s nizsi mirou nejistoty.

V roce 2024 by mély klesnout stavebni naklady, coZ by vedlo k rlstu vystavby residenénich nemovitosti.
Poptavku hlavné po najemnim bydleni podporuje demograficky vyvoj, rozvoj urbanizace i klesajici mira
vlastnického bydleni v Evropé.

Investofti a fondy by na trhu méli vnimat spiSe pfileZitosti nez prekazky. To by zejména v druhé poloviné roku
pfineslo rlst trhu i zvySeni jeho ziskovosti. Soucasné s tim bude silit diraz na udrzitelnost. ESG faktory jako
jsou energeticka efektivita, uhlikova stopa, spolecensky vliv ¢i etické obchodni postupy budou mit vliv na
hodnotu aktiv.

Drive se ve svété témér nulovych Urokovych sazeb investovalo do nemovitosti predevsim kvdli jejich vynosu
(zejména ve srovnani s tfidami aktiv, jako jsou dluhopisy). Nyni se u nemovitosti da cekat navrat k jejich
tradi¢ni roli "hybridni" tfidy aktiv kombinujici udrzitelny pfijem s kapitalovym rlstem.
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Investice ¢eskych dolarowch miliondit 2023
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Zdroj: J&T Banka Wealth Report 2023

Jak tedy v roce 2024 investovat?

Stejné jako v minulém roce. Drzte se své strategie a dodrzZujte nékolik zakladnich pravidel. Investovani neni
nijak sloZité, ale vyZaduje disciplinu.

- STANOVTE SI CiLE — cile by mély byt ptesné definované (méfitelné) a mély by pokryt nejen dalich 12
mésicy, ale také stfedné i dlouhodoby horizont. Pfesné cile se I1épe dodrzuji.

- STANOVTE SI DOBU INVESTOVANI — to souvisi se stanovenim stfednédobych i dlouhodobych cilG.
Stanoveni doby investovani je dulezité pro vybér spravnych investi¢nich nastroju.

- PONECHTE SI REZERVU - vZdy byste méli mit ¢ast penéz odloZenych jako pohotovostni rezervu, abyste
nemuseli vybirat z vasSich zainvestovanych prostredkd.

- DIVERZIFIKUJTE - tedy rozlozte riziko. Pfemyslejte nad tim, do jakych nastroja ¢i aktiv investujete a
snazte se jich mit vice. Diverzifikace nejen Ze snizuje riziko, ale mize vam pomoci i k vy$simu celkovému
vynosu.

- SLEDUITE SVOII INVESTICI — neni tfeba kazdy den, ale pravidelné. Jde o to, abyste svoje investice
dokazali ptizplUsobit ménicim se podminkam na trhu.

- REBALANCUITE - pokud se vase portfolio odchyli od vasich cil(i a investi¢ni strategie, je potfeba ho
upravit a prizpUsobit aktualnimu prostredi.

- NEPODLEHEJTE EMOCIM — ve svété se stale déje néco, co ovliviiuje vase investice, at u pozitivné ¢i
negativné. Presto byste neméli podléhat médnim trendlim nebo se nechat ovlivnit negativnimi vykyvy.
Drzte se svych cill a investi¢ni strategie.
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Autor ¢ldnku: Tomds Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

PouZité zdroje: IDEA pfi Ndrodohospoddrském ustavu Akademie véd CR, J&T Banka Wealth Report
2023, Goldman Sachs: 10 for 2024, Fidelity: Equities Monthly - December 2023, Fidelity
International: Vyhled 2024

Pravni upozornéni: Tento dokument md pouze informacni charakter a miZe byt pouZit pouze k
propagaci prislusné investiéni sluzby KK INVESTMENT PARTNERS, a.s. v Ceské republice. Tento
dokument neni nabidkou ke koupi cennych papirt. S investovdnim jsou spojena nékterd rizika.
Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota investice miZe kolisat a neni zarucena
ndvratnost investované castky. Vynos miZe kolisat ndsledkem vykyvi ménového kurzu. Investor by
si mél zjistit, které investicni ndstroje jsou pro néj vhodné. Vsechny duleZité informace a dokumenty
tykajici se zmiriovanych fondd, véetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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