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Co se déje ve svété?

© Ceské narodni banka na srpnovém zasedani sniZila sazby
o 25 bazickych bodd na 4,5 %. Zpomalila tak tempo uvolrio-
vani ménové politiky a ponechava si lehce jestrabi rétoriku.

© Fed na konci ¢ervence sazby nezménil. Cyklus snizovani
sazeb by mél odstartovat v zari. Spekuluje se, Ze americka
centralni banka s uvolnénim ménové politiky zavahala.

@ Na trzich zacatkem srpna zesilila nervozita, vyprodeje zastihly
zejména rizikova aktiva, naopak dluhopistm strach z hrozici
recese v USA pomdhal k niz8§im vynosum, tedy ristu cen.

Co délame v portfoliich?

© Akcie drzime pobliz neutralni drovné.
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© Vevyprodejich poslednich dnl prinasi ovoce nase
defenzivnéjsi sektorové nastaveniv Cele se zbozim béziné
spotreby a zdravotnictvim.

© Povyrazném poklesu vynos (rlstu cen) dluhopist jsme
snizovali duraci prodejem delSich statnich dluhopisu. | pfesto
zGstava durace mirmé nadvazena.

Nas vyhled na portfolia

V Cervenci se naplno rozbéhla vysledkova
sezdna, kterd na svétové akciové trhy prine-
sla nejen vyssi aktivitu, ale také kolisavost.
Po delsi dobé jsme mohli vidét zavahani technolo-

gického indexu Nasdag, ktery za Cervenec mirné poklesl,
zatimco Sirsi index S&P 500 udrzel kladnou bilanci. Nasled-
né vtrhl na trhy strach z nezvladnutého mékkého pristani
americkym Fedem a obavy z recese. Zacatek srpna tak byl
ve znameni dlouho nevidénych slev.

V Cervenci jsem po velmi Spatnych vysledcich uprodal akcie
spolecnosti Nike, jejiz sportovni kolekce v soucasnosti
zaostava za konkurenci. ACkoli nemam pochyb, Ze se jednou
Nike vrati opét na vyslunni, aktualné se firma takzvané
hledd, bojuje s asijskou i evropskou konkurenci, coz se pro-
jevuje také na zhorseném vyhledu pro nejblizsi budoucnost.
Na druhou stranu jsem prikoupil akcie vyrobce bryli a op-
tickych Cocek EssilorLuxottica. Tato firma vyviji specialni
bryle zpomalujici nastup kratkozrakosti u déti s naprosto
vynikajicimivysledky. Do jejiho portfolia také mizeme
zaradit korekci sluchovych obtizi pres obroucky bryli a také
chytré bryle vyvijené ve spolupraci s Metou. Tyto tfi velmi
inovativni produkty mohou firmé&, znamé napriklad znacka-
mi Ray-Ban nebo Oakley, zajistit dvouciferny rist v pristich
deseti letech.

Pavel Kopecek, portfolio manaZer CSOB Akciouého
(zodpouédného) a akcioué slozky CSOB Bohatstui

wwuw.csob.cz

Stranal

Ocenéni akciouych trhu pusobi
po dlouho oéekduané korekci priznivéji
(predstihové P/E - cena/ocekavany zisk na akcii)
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Zdroj: Bloomberg.

Ekonomicky vyhled

HDP Inflace
(roéni zména, v %) (prdmérna roéni zména, v %)
2024 2025 2024 2025
(74 1,4 29 2,5 2,6
EMU 0,7 13 2,4 2,3
USA 2,2 17 3,1 2,4

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

Vyhled urokouych sazeb (v % roéné)
a ménovych kurzu

08/2024 02/2025 08/2025

14denni repo sazba 4,50 W5 3,50

10lety dluhopis 3,67 4,00 4,00
CZK

USD/CZK 23,22 22,66 22,27

EUR/CZK 25,33 24,70 24,50

Depozitni sazba BY5 25 3,00
EUR ; ;

10Vlety dluhopis 212 2.40 255

Némecka

Zakladni sazba* 5,50 5,00 4,50
USD | 10lety dluhopis 3,73 4,00 4,00

EUR/USD 1,09 1,09 110

*) Horni hranice pasma.
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.
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Podporit ekonomiku
olympiadou? To se spis
vyplati prilakat Taylor
Swift

Co prospéje ekonomice vic: poradatelstvi
olympijskych her, nebo navstéva nejvétsi
hudebni hvézdy soucasnosti? Nad tim

se v komentari zamysli hlavni investiéni
stratég CSOB.

V Case parizskych olympijskych her se na-
bizi Gvaha, do jaké miry monstrézni spor-
tovni akce podpori ekonomiku metropole,
potaZzmo celé poradatelské zemé. Podle
dat z posledni doby to vypada, zZe v Parizi
nevladne nejveselejsinalada - a neni to
pritom zplsobeno pouze tamnimi politic-
kymi kotrmelci.

Olympiada vzdy ¢ast turistd daného més-
ta odradi, a naopak na kratky cas pritah-
ne zcela jiny navstévnicky segment. Nyni
se vSak zd3, Ze negativni dopady neovlivni
pouze obdobi exponovanych dvou tydna,
ale celou letni turistickou sezonu.

Pocet turistd i obchodnich cest do Parize
v cervnu a Cervenci poklesl mezirocné
priblizné o patnact procent. Hotely hlasi
nizsi obsazenost - béZzna Cervnova Cisla
pres osmdesat procent se posunula spise
k pétasedesati - a Eurostar snizil o tre-
tinu cenu vlakovych jizdenek z Londyna
do Parize.

Narodni letecky dopravce Air France-KLM
vydal dokonce varovani, Ze o¢ekava uslé
trzby ve vysi 160 az 180 miliont eur z dGvo-
du nizsi vytizenosti svych spoji. Spolec-
nost také informovala, Ze mezinarodni
turisté se vyhybaji prestupdm na letisti
Charlese de Gaulla. Sada negativnich
ekonomickych jevl se pritom odehrava

z ddvodu konani olympijskych her.

Neprijemny efekt jsme zazili i v pripadé
predchozich olympidd na turisticky ex-
ponovanych mistech, viditelné v Londyné
pred dvanacti lety. Nejen East turistd si
letni dovolenou nechce narusit predolym-
pijskym &i olympijskym hemZenim a prijde

mi symbolické, Ze i pro Francouze ikonicka
Tour de France ozelela svou posledni eta-
puna bulvaru Champs Elysées a vyhnula
se méstu na Seiné poprvé od roku 1905.

Neméla by se olympidada konat mimo jiné

i na podporu ekonomiky, nebot verejné vy-
daje na ni jsou znacné? Sam jsem navstivil
Pariz zkraje Cervna a mésto bylo velmi Cis-
té a upravené. Olympijské pripravy nijak
neomezovaly dopravu, ani nekazily dojem.
Aktudlni planovana obsazenost hotell

i v prabéhu olympiady je presto prozatim
nizsi, nez byl lonsky Cervencovy pramér
81,4 procenta.

Neni divu, Ze na kandidaturu o poradani
budoucich olympijskych her se nesto-

ji blhvijak dlouha fronta. Po ukonéeni
parizského déni se pochoden preda Los
Angeles (2028) a nasledné Australantm
do Brisbane (2032), kteri byli fakticky
jedinymi vaznymi zajemci.

V kontrastu s léty provérenym cirkusem
olympijskych her mizZzeme pozorovat
soucasny fenomén jménem Taylor Swift.
Jeji koncertni $ndra The Eras Tour méni
lokalni ekonomiky a pumpuje do nich
spousty penéz. Turné je zhrubav poloviné
a uz utrzilo vice nez miliardu dolart. Kam
zpévacka prijede, tam se zvedaji ceny
letenek, hotell a souvisejicich atrakei.
Taylor Swift sivybira mésta s velkymi
stadiony - Cesko se svoji O2 arenou Ci
rozpadlym Strahovem nema na zpévacku
takové velikosti Sanci. Swift je v rozdro-
beném svété médii a zabavy, fragmento-
vaném jako nikdy drive, zcela ojedinélym
fenoménem, ktery snad snese srovnani
jen s Beatles.

Jeji koncerty jsou dlouho dopredu vy-
prodané, ve méstech vétsinou usporada
nékolik koncertl po sobé béhem par dni
a timto prilédka k navstéveé nékolik vin
fanouskd, prezdivanych ,swifties”.

Pokud se vS§ak podivame na nejpopuldr-
néjsi skladby dle Spotify, neni zpévacka
Uplné na Spici. Méreno pohledem za uply-
nuly tyden jsou jeji hitovky Cruel Summer
a Fortnight aZ v druhé desitce. V histo-

rické tabulce nejpopu-
lArnéjsich skladeb pak
jeji nejstreamovanéjsi
pisnic¢ku Cruel Summer
najdete v desitce paté.

Dopady koncertni snary

nicméné komentuji i centralni bankéri.
Obcas si postesknou, Ze vyssi inflace

v tom &i onom mésté a mésici byla zapfi-
¢inéna také navstévou americké zpévac-
ky. KdyZ Taylor Swift navstivila Stock-
holm, kvétnova inflace se po vice nez roce
necekané zvedla.

Se zpévackou se tak poji nové ekonomické
pojmy jako ,swiftonomics®”. To je kouzelna
hra slov, nebot ,swift* mav angli¢tiné i vy-
znam ,rychly”. Volné by se tedy dal tento
fenomén prelozit jako inflace, ktera rychle
prijde, ale mQze také rychle odejit.

Pro ceské fanousky mohla byt lakadlem
série tri srpnovych koncertd ve Varsavé

a dalsich t¥ive Vidni. Tamni stadiony maji
kapacitu 58 tisic mist (varSavsky PGE
Narodowy) a padesat tisic mist (viderisky
Ernst-Happel Stadion). Pri tfech koncer-
tech se tak bavime o moznych 150 tisicich
navstévnicich pro kazdou zemi zvlast.
Pradmérna cena evropské vstupenky

na Eras Tour je okolo 500 dolard (v Ame-
rice okolo tisice dolar®), i kdyZ se dost

Lisi dle jednotlivych mést. Brzy se tak
presvédcime o dopadu na inflaci v zemich
stredni Evropy. Druhou polovinu srpna
stravi Taylor Swift v Londynég, kde nabidne
publiku rovnou pét koncertd.

Olympijska ekonomicka rovnice je oproti
dlouhodobych prinost a dopadd na turi-
sticky ruch si musime pockat. Ani Taylor
Swift by neprijela do mista bez vybudova-
nych stadiond, hotell a celkového turis-
tického zdzemi. Méreno velmi kratkodo-
bymi U€inky je v§ak ekonomicka podpora
silné vychylena ve prospéch navstév
americké zpévacky na ukor olympijského
klani.

Jaroslav Vybiral, hlauni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Psano pro Forbes.cz.
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Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odborniky ze spolecnosti CSOB Asset Management, a.s., investiéni spolec-
nost, ¢len skupiny KBC. Pri pripravé materialu se vychazi z aktuadlné dostupnych ekonomickych informaci a jejich
zhodnoceniv Ease pripravy (tento materidl byl pfipraven k 5. 8. 2024). Materidl neslouZi k poskytovani osobniho
investi¢niho poradenstvi, nepredstavuje analyzu investic¢nich prileZitosti nebo investi¢ni doporuceni k ndkupu ¢i
prodeji jakychkoliv investi¢nich ndstroji ani vefejnou nabidku. O pripadné vhodnosti investi¢niho nastroje uvede-
ného vyse se poradte s vasim privatnim bankérem.
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