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Listopad 2023: Fondy prinesly investorim
velmi peékna zhodnoceni, v pristim roce
muzeme ocCekavat zvySenou volatilitu

Meziroéni miru inflace v CR
(7,3 %) ovlivnil lorisky usporny
tarif, bez jeho vlivu by byla jen
4,7 %.

Analytici o¢ekavaji, ze by CNB
mohla pred Vanoci snizit

zakladni urokové sazhy.

Podle investicnich spolecnosti
Fidelity International a
Schroders nas v pristim roce
ceka ekonomické zpomaleni.

Mira inflace klesa v CR i ve svété

Inflace v €R v listopadu 2023 v souladu s prognézou
klesla na 7,3 %. Nicméné i v tomto mésici byla
meziro¢ni mira inflace ovlivnéna lonskym Uspornym
tarifem. Bez jeho vlivu by listopadova inflace Cinila
4,7 %, coz je optimistické cislo. Cenovy vyvoj
potvrzuje ocekavani podzimni prognézy CNB. Po
docasném zvyseni inflace v fijnu mezirocni rist cen
od listopadu opét viditelné zpomaluje. V lednu
2024, po odeznéni vlivu Usporného tarifu, by se
meziroc¢ni inflace méla skokové snizit.

V USA v listopadu inflace klesla o dalSiho 0,1
procentniho bodu na 3,1 %. Klesla i jadrova inflace.
Celkové data ukazuiji, Ze inflaéni vyvoj se postupné

uklidiiuje, jedna se vSak o velmi pozvolny proces a ndvrat k udrZitelné nizké inflaci bude vyZadovat
delsi ¢as.

Také v eurozéné v listopadu inflace vyrazné klesla na 2,4 %. Ekonomové s listopadovym poklesem
cen pocitali, v priméru se ale domnivali, Ze inflace zmirni pouze na 2,7 %. Inflace tak rychle klesa
ke dvouprocentnimu cili, ktery si ECB stanovila jako strop pro zachovani cenové stability. Poklesu
cenové hladiny pomaha hlavné pokles cen energii. Pokles inflace vede k o¢ekavani, Ze na jare by
ECB mohla pfistoupit ke snizeni Urokovych sazeb.

®

KK INVESTMENT www.kkip.cz listopad 2023 | 1

PARTNERS

o

=

=

=

=3
e
=
—
=



Hlavni urokové sazby zatim beze zmény, CNB muze pfistoupit k jejich snizeni

CNB zaseda kratce pred Vanoci a ¢ast analytik(i ¢ekd, Ze by mohla pfistoupit k prvnimu snizeni
urokovych sazeb po dlouhé dobé&. Nahrava tomu snizovani inflace i pokles HDP. CNB by mohla chtit
rist ekonomiky podpofrit.

ECB neprekvapila a nechala sazby bez zmény na urovni 4,5 %. Na financnich trzich tak zacind
prevladat nazor, Ze zvySovani sazeb dosahlo vrcholu. K tomu pfispiva nejen snizovani inflace, ale

také vyvoj evropské ekonomiky, ktera se potaci na hrané recese. V pfistim roce bychom se mohli
dockat snizeni sazeb. Otazkou je, jestli jiz na bfeznovém zasedani, nebo az v poloviné roku.

Ruist redlného HDP v eurozéné Inflace v eurozéné mérena HICP

(meziétvrtletni zmény v procentech, étvrtletni Gdaje ocisténé o sezonni viivy a viiv poétu pracovnich dni) (mezirocni zmény v %)

Projekce odbomikll Eurosystému, cerven 2023
== Projkce pracovnikd ECB, z&fi 2023

Projekee odbomikll Eurosystému, éerven 2023
= Projekce pracovniki ECB, zii 2023
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Sy (el e sl bRl e soolions RN, U i grove il il Bt (W2 (S8 poreinlel fod Poznamky: Svislé tra oznatuje zatatek horizontu stavajicich projekci. Rozpéti v okoli stredovych projekci inflace

¢arou 2). Svisl ¢ara oznacuje zacatek horizontu stavajicich projekci. Rozpéti v okoli stfedovych projekci slouzi jako méfené HICP vychaze|i z chyb v divéjsich projekcich po o¢istani o mimoradné hodnoty. Pasma od nejtmaviho po

ukazatel miry nejistoty a jsou ze své podstaty symetricka. Vychazeji z chyb v minulych projekcich po oéisténi

i nejsvétiejsi zobrazuji 30%, 60% a 90% pravdépodobnost, Ze vysledek inflace méfené HICP bude spadat do
o mimoFadné hodnoty. Pasma od nejtmavaiho po nejsvétiejsi zobrazuli 30%, 60% a 90% pravdépodobnost, Ze

prislusnych Intervalds
vysledek raistu reainého HDP bude spadat do prisiugnych intervalii

Jak prevdina vétsina analytik(l predpokladala, americka centralni banka FED rozhodla o ponechani
urokovych sazeb beze zmény. Hlavni sazba se tak stdle nachazi v pdsmu 5,25 az 5,50 %. FED také
predstavil novou makroekonomickou progndzu, ve které naznacil, Ze v pristim roce se Uroky snizi o
0,75 procentniho bodu. To je dobra zprdva pro akciové trhy.

Svétové investicni spolecnosti ocekavaji v pristim roce spiSe ekonomicky pokles;

v

pfijde recese nebo jen mirné zpomaleni hospodaiského rlstu?

Podle investi¢ni spolecnosti Fidelity International nds v roce 2024 ceka pravdépodobné cyklicka
recese. Pokud by se tento scénaf naplnil, zaZili bychom v pfistim roce ekonomicky pokles.
Spotrebitelé, ktefi fiskalné tahli rok 2023, jiz skoro vycerpali své pandemické uspory a fiskalni
podpora statl bude sldbnout. Strednédoba recese by tak pomohla vratit do normdlu trh prace a
upevnit cenovou hladinu. Nizky hospodarsky rast by centralni banky pfimél k postupnému
snizovani Urokové sazby a na konci roku 2024 bychom se pak mohli dockat mirného oZiveni.

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



o
S S3% ©
S 3 ®
NG £ 2%
1% @
Oo/ul | 1 ! U | | 1
= 1 ‘ . . -3% 2% -1% 0% 1% 2% 3% 4%
July 2020 July 2021 July 2022 July 2023 Growth (end of 2024)
@ Cyclical recession Soft landing
® Balance sheet recession @ No landing

= US = Euro area

Spole¢nost Fidelity dava scénari cyklické recese pravdépodobnost 60 %. Ale vidi jesté dalsi ti
mozné alternativni scénare:

- Bilancni recese (pravdépodobnost 10 %) by byla charakterizovana hlubokym a dlouhotrvajicim
poklesem ve vyspélych a rozvijejicich se ekonomikach. Zacal by vainy cyklus nesplaceni na
korporatnich trzich. ProtoZze by bilanéni recese vyvolala masivni omezeni firemnich a
domadcnostnich vydajud, centralni banky by na to reagovaly agresivnim snizovanim urokovych sazeb,
zatimco inflace by prudce klesla.

- ,Mékké pristani“ (pravdépodobnost 20 %) by zahrnovalo mirné podprimérné zpomaleni v
hlavnich ekonomikach bez vyraznych Sokd, které by narusily trhy. Rozhodnuti udrZovat déle vyssi
urokové sazby by sniZilo inflaci na droven, kterd by byla pro centralni banky pftijatelnd. To by jim
pak umoznilo otocit se, snizit Urokové sazby a uvolnit tak tlak na zadluZzené domacnosti a firmy.

- ,Zadné pristani“ (pravdépodobnost 10 %) v tomto pripadé by ekonomicky rist ve Spojenych
statech pokracoval podobné jako dosud, zatimco soucasny pokles v Evropé by se obratil. Zakladni
inflace by zUstala trvald a ustalila by se o jeden nebo dva procentni body nad cili centralni banky,
coz by vedlo k postupnému zvySovani Urokovych sazeb.

Investi¢ni spole¢nost Schroders, vzhledem ke klesajici inflaci v USA, véri, Ze urokové sazby v USA
dosahly vrcholu. Rostouci zaméstnanost zatim pomaha sniZovat tlak na pracovni trh. V dlsledku
toho zUstava jejich zakladni prognézou tzv. ,mékké pristani“. Urokové sazby dosahuji ustdlené
urovné a ocekava se, Ze v pfrisStich nékolika mésicich rlst zmirni. Nicméné rizika pretrvdvaji a
nachdazime se stale v prostredi, kde by vyssi inflace mohla pretrvavat.
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Listopad pfinesl investoriim velmi pékna zhodnoceni, jak se fondlim dafilo od
zacatku roku?

Dluhopisova portfolia maji v letoSnim roce vykonnost, na jakou jsme dlouhou dobu nebyli zvykli.
Vite, Ze napfriklad portfolia ceskych statnich dluhopisli prekondvaji ve zhodnoceni od pocatku roku
jiz hranici 8 %? Podobnou vykonnost maji i dalSi dluhopisové strategie z nasi nabidky. Stavajici vyvoj
urokovych sazeb je pro dluhopisové investice pozitivni i v nasledujicim obdobi.

Nadprimeérné zhodnoceni se da také v letoSnim roce ocekavat v akciovych fondech. Napfriklad
region stfedni a vychodni Evropy (CEE) je od pocatku roku jednim z nejlépe se vyvijejicich akciovych
trhl. A také globalni akciova portfolia dosahuji dvoucifernd zhodnoceni. Kdo bude ,vitézem*
letosniho roku se dozvime jiz za dva tydny.

Velmi se dafi i smiSenym fondlm. Aktivni alokace portfolia fizena profesionalnim spravcem s
globalnim analytickych pokrytim se vyplaci a nasi investofi to velmi dobre védi. Obé zakladni tridy
aktiv (dluhopisy a akcie) v letoSnim roce pfispivaji k jejich vykonnosti.

Z druhé strany spektra vidime v letoSnim roce pokles na portfoliich komodit a nékterych segmentd
investic zamérenych na energetickou transformaci a investice zamérené na Zivotni prostiedi.

Minula vykonnost pochopitelné neindikuje dalsi vyvoj. Na akciovych trzich miZeme ocekavat dalsi
zvySenou volatilitu, a to i diky zménam, ke kterym v ekonomikach dochazi.
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Autor ¢ldnku: Tomds Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

PouZzité zdroje: ECB, Fidelity Outlook 2024, Komentdr CNB, Schroders Mési¢ni vyhledy listopad 2023

Prdvni upozornéni: Tento dokument md pouze informacni charakter a mizZe byt pouZit pouze k
propagaci prisluiné investi¢ni sluzby KK INVESTMENT PARTNERS, a.s. v Ceské republice. Tento
dokument neni nabidkou ke koupi cennych papir(. S investovdnim jsou spojena nékterd rizika.
Minulé vynosy nejsou zdrukou vynosu budoucich. Hodnota investice miZe kolisat a neni zarucena
ndvratnost investované ¢dstky. Vynos miZe 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 zmirnovanych fondd, véetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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