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Co se déje ve svété?

© Akciové trhy maji za sebou dalsi skvély rok. Na letosek je vyhled
opét optimisticky, kdyZ se Ceka pokradujici rast zisk{ firem.

© Americky Fed srazil iroky na 4,25-4,50 %, zacatkem roku
2025 si da ale s dalsim snizovanim sazeb pauzu.

© CNB zvolila taktiku vy&kavani a ponechala na prosincovém
zaseddani sazby beze zmény na Urovni 4 %. Argumentovala

vyssi inflaci v sektoru sluzeb.

© Ceskavynosova kiivka za posledni rok opustila inverzi.
Koneéné jsme opét v normalni situaci, kdy delsi dluhopisy
nesou vyssivynos nez kratsi.

Co délame v portfoliich?

© Potencial vymost dluhopist a akcii v roce 2025 vidime
podobné, a proto drzime akcie pobliz neutralnich drovni.
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@ V prosinci jsme sniZovali japonské akcie.

© Ze sektorl jsme nakupovali akcie pramyslovych podniki
a prodavali spolecnosti vyrabéjici zbozi bézné spotreby.

Nas vyhled na portfolia

Pravé uplynuly rok 2024 nadélil rizikovym
aktivim opét krasné vynosy. Dvouciferné
zisky by mohly napovidat, Ze Slo o bezproblé-
movy rok, na jeho zac¢atku tomu tak ale urcité

nebylo a analytici a ekonomové malovali cerné

scénare. Americka ekonomika si navzdory v§em hrozivym
predpovédim udrzela slusné tempo rustu, zatimco inflace
klesla k mnohem privétivéjSim hodnotam. Na druhou stranu
k valce na Ukrajiné se pridaly problémy na Blizkém vycho-
dé, Izrael si nekompromisné vyrizuje UCty se svymi sou-
sedy a v Syrii padl diktator, sesazen (byvalymi?) teroristy.
Americti obcané sive volbach zvolili za prezidenta Donalda
Trumpa, jehoz vystredni styl vyjednavani na klidu v novém
roce neprida. A jaké pouceni si z toho mizeme vzit?

Akciovym trhem Casto hybou emoce, ale nékdy se dokaze
zachovat také velmi cynicky. Minuly rok je jasna ukazka
toho, Ze se nevyplati spoléhat se na mnohdy katastrofické
predpovédi, a uz viibec ne podle nich ¢asovat investice.
Trzni korekce jsou béZné soucasti zivota investord, procis-
tuji trh a zcela urcité se jimv novém roce 2025 nevyhneme.
Nemivaji v§ak dlouhého trvani a umoznuji znalym investo-
ram vstup do kvalitnich firem za priznivéjsi ceny. Preji proto
vSem Uspésny rok 2025 a hlavné pevné zdravi, aby investo-
vani mohlo byt zabavou.

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

wwuw.csob.cz

Ceska vynosova k¥ivka v lednu 2025 a o rok d¥ive
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Ekonomicky vyhled
HDP Inflace
(roéni zména, v %) (prémérna roéni zména, v %)
2024 2025 2024 2025
cz 1.0 23 25 2,5
EMU 0,7 1.0 2,5 2,2
USA 27 17 29 2,6

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

Vyhled urokouvych sazeb (v % roéné)
a ménovych kurzu

01/2025 07/2025 01/2026

14denni repo sazba 4,00 3,50 3,50

10lety dluhopis 416 4,20 4,20
CZK

CZK/USD 24,30 2377 23,68

CZK/EUR 2513 25,20 25,10

Depozitni sazba 3,00 2,00 2,00
EUR ¢ ;

10Vlety dluhopis 2.45 230 250

Némecka

Zakladni sazba* 4,50 4,25 3,75
USD | 10lety dluhopis 4,62 4,50 4,50

USD/EUR 1,03 1,06 1,06

*) Horni hranice pasma.
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.
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Investiéni vghled
pro rok 2025

Investori maji za sebou zcela mimoradnou
dvouletou jizdu. Americké indexy trhaji
rekordy, zbytek svéta prinasi smiseny
obrazek, ale celkové jde o velmi prijemné
investorské obdobi. Je v8ak divod, jakkoli
zasadné ménit svdj investiéni pristup jen
proto, Ze mame konec roku a prichazi
doba psani investi¢nich vyhled? Odpo-
véd je snadnd, samotny prelom kalen-
darmiho roku neni Zadnym impulzem pro
zménu filozofie.

Podivejme se na hlavni tridy aktiv. Presné
takto pred rokem jsem psal o tom, ze
index S&P 500 prekroci hodnotu 5 000
(stalo se tak uZv tnoru 2024). V Ease psa-
ni textu je index v okoli 6 000. Neméli by-
chom ale spoléhat na to, Ze kazdym rokem
bude pridavat dalsi tisicovku (i kdyz by to
s kaZzdou dalsi tisicovkou byl procentu-
alné nizsi narst). Nahled do roku 2025
mUZe, ale také nemusi zahalit korekce,
kterou jsme jiz ndpadné dlouho nezazili.
Nizka volatilita byla tak vyjimecna, Ze
bychom pokracovani klidné plavby neméli

Pustte si nae podcasty ::‘RVOEz-Eg g |::H 0
s investiéni tématikou. .
S CsoB AM

povaZovat za samozrejmou véc. Investori
by méli byt pripraveni na trzni propady

a v ten moment mit pevné nervy a doku-
povat za nizsi ceny.

Dluhopisy samotné davaji velky inves-
tiéni smysl. Vynosové krivky jiZ nejsou
invertované, stredni a dlouhy konec opét
nabizi ¢asovou prémii a vynosy okolo ctyr
procent a vyse nabizeji moznost realného
zhodnocovani prostredkd, nebot inflace
se bude pohybovat v pdsmu dvou az tri
procent.

Ma vsak cenu lpét na dluhopisech? Zalezi
na vasich potrebach. S oblibou opaku-

ji, Ze akcie jsou cesta ke zhodnocovani
prostiedkd. Pokud mam alespon dese-
tilety investicni horizont, v dluhopisech
bych tento cas spiSe promarnil. Akcie se
mohou realné zhodnocovat sedmi az osmi
procenty rocné, a to vam pri deseti letech
z jednoho milionu udéla miliony dva. Po-
kud nemate nervy na akciovou kolisavost,
smiena portfolia jsou jasnou cestou. Cas
svét investic to plati ndsobné. Kdybych
mél moji pozornost nasmérovat na jeden
sektor, dival bych se po technologiich.

Big Tech uz vydélal opravdu hodné, ale vy-

Aktualni dénina

finanénich trzich

hled na dalsi rast zisko-
vostivypada stale slibné.
| ostatni technologie jako
celek vypadaji atraktivné
diky svému dlouhodobé-
mu rastovému pribéhu

a vysokym marzim.

Ceska ekonomika pat¥i mezi 30 nejvétsich
exportérd na svété, coz je velice solidni
umisténivzhledem k faktu, Ze vSe, co
vyvazime, musime sami vyrobit, protoze
nase zemé nema zadné komoditni bohat-
stvi. Zavadéni obchodnich bariér bude
hlavnim tématem pristiho roku a maze
znaéné uskodit leckterym odvétvim &i
ekonomikam. Obchodnimi valkami jsme

si prosliv roce 2018, coz trhy rozkolisalo,
ale s odstupem Casu to otevrelo zajimavé
prilezitosti. Centrdlni banky jesté budou
v prvnim pololeti 2025 snizovat sazby,
sporici Ucty prijdou o kus dalsiho troceni,
a praveé proto je rozumné penize na nich
nenechavat prilis dlouho.

Jaroslav Vybiral, hlauni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Pséno pro Forbes.

Sledujte nas LinkedIn pro
novinky ze svéta investic.

Linked ).

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pfipraven odborniky ze spoleénosti CSOB Asset Management, a.s., investiéni spole&-
nost, ¢len skupiny KBC. P¥i pripravé materialu se vychazi z aktualné dostupnych ekonomickych informaci a jejich
zhodnoceniv Case pripravy (tento materidl byl pripraven k 6. 1. 2025). Materidl neslouzi k poskytovani osobniho
investi¢niho poradenstvi, nepredstavuje analyzu investicnich prilezitosti nebo investi¢ni doporuceni k nakupu Ci
prodeji jakychkoliv investi¢nich nastrojd ani verejnou nabidku. O pripadné vhodnosti investiéniho nastroje uvede-
ného vyse se poradte s vasim bankérem.
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