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V kvétnu inflace vCR oproti dubnu otocila a

Dalsi pokles zakladni urokove vystoupala na hodnotu 2,4%. Mimo energii

sazby na eur vSechny polozky inflaéniho koSe stoupaly. Vypada

to, Ze dubnovy pokles pod dvé procenta byl pouze
FED pod tlakem slabého pfechodny. V daldich mésicich bude inflace
dolaru pravdépodobné také kolisat. Dole?ité je, e

pramérnou inflaci za rok 2025 lze ocekavat ve vysi
SmiSené fondy v turbulentnich 2,4%, podobné jako v minulém roce.

dobach CNB zaseda 25.6. a neni pravdépodobné, 7e by
CNB pristoupila k dal$imu sniZeni udrokovych
sazeb. Diivodem je obezfetny postoj CNB, ktera
klade vétsi diraz na proinflacni rizika, a tedy potfebu zachovani pfisné ménové politiky. Nicméné pfiznivy
vyvoj inflace, pouze mirny rist domaci ekonomiky a stile mirné restriktivni ménova politika ponechaji
prostor pro dalsi pokles zakladnich tGrokovych sazeb CNB. D4 se tedy pocitat s tim, ze CNB s uvolfiovanim
své ménové politiky jesté neskondila.

V eurozéné se inflace v kvétnu vratila pod dvouprocentni cil ECB na Uroven 1,9%. Vyrazny kvétnovy pokles
inflace ve sluzbdch, ktery nevice pfispél ke zpomaleni inflace, potvrzuje, Ze jeji narlst v predchozim mésici
byl pouze vykyvem souvisejicim s Velikonocemi. Pokles inflace rozhodné podporuje dalsi pokles Grokovych
sazeb ECB.

ECB ke sniZeni sazeb opravdu pfistoupila a na svém cervnovém zasedani sniZila depozitni urokovou sazbu
0 0,25 procentniho bodu na rovna 2%. ECB se uvolfiovanim ménové politiky snazi podpofit ekonomiku
eurozoény, jejiz vyhlidky jsou stale nejisté i kvili nepfedvidatelné celni politice USA. Inflaci by podle ECB
mély v letosnim a pristim roce tlacit dolli nizsi ceny energii a silnéjsi kurz eura. Banka nadale predpoklada,
Ze hruby domaci produkt (HDP) eurozény se letos zvysi o 0,9 procenta. Necekané silné prvni ¢tvrtleti by
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totiz mély kompenzovat slabsi vyhlidky pro zbytek roku. Pokud se nedockame negativnich ekonomickych
Sokd, je moZné, Ze snizovani sazeb ECB prerusi.

Inflace v USA v kvétnu zrychlila na 2,4%. V inflaci se, ponékud prekvapivé, zatim neprojevuje celni politika
USA. To by mohlo pfispét ke sniZzeni sazeb ze strany FEDu. Problém je vSak v kurzu dolaru, ktery jiz nékolik
mésicl oslabuje, coZ zdraZuje dovoz zboZi do USA. SniZeni sazeb by vyvolalo jesté vétsi tlak na kurz dolaru.

| pfes ocekavani vyssi inflace a nizsiho rdstu FED na svém zasedani ponechal klicovou urokovou sazbu v
rozmezi 4,25 % az 4,5 %, kde se nachazi uz pal roku. Celni politika Donalda Trumpa se zatim sice v inflaci
moc neprojevuje, ale vyvoj do budoucna je stale nejisty. Konflikt mezi lzraelem a franem také p¥inasi
nejistotu, protoze by mohl zvysit ceny energii. Zakladni Urokova sazba by podle odhadu ¢lent ménového
vyboru méla letos klesnout na 3,9 %. To predstavuje dvoji sniZzeni sazeb po 25 bazickych bodech.

Obcas se v tisku objevi zprava, Ze v USA hrozi navrat stagflace (kombinace nulového rlistu a vysoké inflace).
A podle nékterych ekonomickych dat to neni nemozné — rlst HDP se sniZuje, inflace neklesd dostate¢né
rychle, produktivita firem neni nijak impozantni. Také klesaji ziskové marzZe a zptisiuji se podminky Gvérd.
Kdyz ktomu pfipoéteme nejistotu prinasejici celni valky, mlze ztoho rezultovat mensi
konkurenceschopnost, vyssi naklady a pomalejsi rlst.

Vyrazné také vzrostly deficity USA, coZ vedlo aZ ke sniZeni ratingu USA ze strany agentury Moody’s z nejlepsi
znamky AAA o jeden stuper na AA1.

— Real GDP growth (Annual percent change) 18 — General government gross debt (Percent of GDP) 1225
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Jak se chovaji smiSené fondy pf¥i korekci trhu
Pro investory, ktefi nechtéji sami balancovat svoje portfolio, jsou vhodnou volbou smisené fondy.

Smisené fondy jsou investi¢ni nastroje, které kombinuji rizné tridy aktiv, nejcastéji akcie a dluhopisy, v
jednom portfoliu. Typicka alokace je 60 % akcii a 40 % dluhopis(, i kdyZ tento pomér se muze lisit podle
cild fondu. Hlavnim cilem je dosdhnout rlstu prostfednictvim akcii a zaroven zajistit stabilitu diky
dluhopistim, coz je ¢ini atraktivnimi pro investory, ktefi chtéji vyvazit riziko a vynos.

Je dobré védét, jak se smiSené fondy chovaji pfi korekcich trh(, které urcité, drive ¢i pozdéji nastanou.

Chovani smisenych fondt béhem korekci

Béhem trznich korekci smisené fondy obvykle vykazuji mensi ztraty nez fondy zamérené pouze na akcie
diky své diverzifikované povaze. Dluhopisova slozka fondu c¢asto zUstava stabilni nebo mirné roste, kdyz
akcie klesaji, coz zmirnuje celkovy dopad poklesu.

V roce 2022, kdy akcie i dluhopisy zaznamenaly ztraty kvlli rostoucim Urokovym sazbam a inflaci (coz je
vzacny jev, ktery se neobjevil od 60. let), smiSené fondy stale poskytly lepSi ochranu nez cisté akciova
portfolia. Casto pouzivané smiené fondy s alokaci 60/40 nabizeji ,hladsi jizdu“ ne# pIné akciové fondy,
protoZe dluhopisy obvykle vykazuji nizsi volatilitu a mensi pravdépodobnost ztrat.

Nékdy soucasti smisenych fond( i zlato, coz dale posiluje diverzifikacni efekt.
Vyhody diverzifikace

Diverzifikace je klicovym faktorem, ktery umoznuje smiSenym fond(m |épe zvladat trini korekce.
RozloZenim investic naptic rznymi tfidami aktiv, jako jsou akcie, dluhopisy nebo pfilezitostné zlato, snizuji
smiSené fondy celkové riziko portfolia. Diverzifikace funguje na principu, Ze ne vSechny tfidy aktiv klesaji
soucasné, a vykonnost nékterych sektord mize kompenzovat poklesy jinych. Béhem korekce pak mohou
dluhopisy nebo zlato rlst, zatimco akcie klesaji, coz zmiriiuje dopad na celkovou hodnotu portfolia.

Historicky pohled

Historicka data potvrzuji odolnost smisenych fond( béhem trznich korekci. Napfiklad béhem propadu dot-
com bubliny na zacatku 2000. let vykazovaly smiSené fondy mensi volatilitu a rychleji se zotavovaly nez
Cisté akciové fondy. Od roku 1974 pouze Sest z 27 trznich korekci preslo v medvédi trh (pokles o 20 % nebo
vice), coz naznacuje, Ze vétsina korekci je doc¢asna a nabizi prilezitosti k ndkupu za nizsi ceny.
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Mensi pokles 0 5 % nebo vice zaZivaji akciové trhy témér kazdy rok, pficemz vétsina téchto poklesi trva
jen nékolik tydn(. Smisené fondy diky své strukture zvladaji i tyto kratkodobé poklesy Iépe neZ piné akciova

portfolia.

Obdobi Udslost Pokles S&P Pokles sn:l.i§e'rv1y'<’:h fondu Doba ’

500 (pfiblizny) zotaveni
2000- .
2002 Dot-com bublina ~49 % ~20-30 % (odhad podle alokace)|[~1-2 roky
2007- e v
2009 Globalni financni krize >50 % ~31 % (odhad podle alokace) ~2-3 roky
Inflace a rust urokovych

2022 sazeb st v ~25 % ~15-20 % (odhad podle alokace)||~1 rok

Pozndamka: Priblizné hodnoty pro smisené fondy jsou odvozeny z typické alokace 60/40 a mohou se lisit
podle konkrétniho fondu.

Strategie pro investory

Pro investory drZici smiSené fondy je duleZité zachovat dlouhodoby pohled béhem trZznich korekci. Panické
prodeje mohou uzamknout ztraty a zpuUsobit, Ze investofi pfijdou o zisky z nasledného zotaveni.

Dlouhodobé drzeni investic je historicky efektivni strategii.

Pravidelné vyrovnavani portfolia (rebalancing) je dalsi klicovou strategii. Pokud napfiklad akcie klesnou a
jejich podil v portfoliu se snizi, investor mlze prodat ¢ast dluhopist a dokoupit akcie, aby obnovil plvodni

alokaci. Smisené fondy toto rebalancovani délaji automaticky.

Smisené fondy nabizeji investordm robustni zpUsob, jak zvladat trzni korekce. Jejich diverzifikovana povaha
poskytuje ochranu proti volatilité akciového trhu, coz je ¢ini vhodnou volbou pro ty, ktefi hledaji rovnovahu
mezi rlistem a ochranou kapitalu. Smisené fondy obvykle ztraceji méné nez Cisté akciové fondy a rychleji

se zotavuji. Diky tomu mohou investofi vyuzit korekce jako pfileZitosti k posileni svych investic.

Zdroje:

Obr 1: MMF

Obr 2: MMF

Autor ¢lanku: Tomas Precechtél, externi spolupracovnik KKIP

KK INVESTMENT
PARTNERS

www.kkip.cz

Kvéten 2025 | 4




Investujme svédomite,
pro spole¢nou budoucnost ‘ ! d / i

Pravni upozornéni: Tento dokument ma pouze informacni charakter a miZe byt pouZzit pouze k propagaci
pfislugné investi¢ni sluzby KK INVESTMENT PARTNERS, a.s. v Ceské republice. Tento dokument neni
nabidkou ke koupi cennych papird. S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynosU budoucich. Hodnota investice mUzZe kolisat a neni zarucena navratnost investované ¢astky.
Investor by si mél zjistit, které investicni nastroje jsou pro néj vhodné. VSechny dulezité informace a
dokumenty tykajici se zmifiovanych fond(, véetné souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.kkip.cz.
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