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Co se déje ve suete? Evropské akcie zacaly rok 2025 uspésnéji neZ americké
© Evropské akcie maji navrch, geopoliticky vyvoj tlaci Evropu 12%
k zadsadni zméneé. 10 %
© Z USA prichazela slabsi makrodata. Trumpova celni politika 8%

muze skrze vyssi inflaci uskodit zejména spotrebé.
6%
© CNB snizila hlavni sazbuna 3,75 % a predstavila novou makro-

ekonomickou prognézu. ECB srazila depozitni sazbuna 2,5 %. 4%
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Co délame v portfoliich? -
© Podil akciové Easti drzime pobliZz neutralni Grovné. 29
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© Zregionl jsme pokradovali ve sniZzovani americkych akcii
%oh evropskich —— S8P500 —— STOXX Europe 600
Ve prospec PSRYCN- Zdroj: Bloomberg.
@ Navysovali jsme poziciv sektoru spotfebniho zboZi, prede-
v§im prostrednictvim evropskych automobilek. Prikupovali Ekonomickg Ug hled
jsme také technologické spolecnosti. Oproti tomu jsme
sniZovali akcie ze sektoru zdravotnictvi. HDP Inflace
@ Vdluhopisové &asti drzime mirné nadvazenou duraci. (rodni zména, v %) (prdmérnd roéni zména, v %)
Z témat akcentujeme predevsim dluhopisy s neinvesti¢nim 2025 2026 2025 2026
ratingem.
cz 2,3 23 2,5 24
EMU 0,7 1.0 2,5 2,5
PR . USA 2,3 1.8 3.3 3.0
Nas vyhled na portfolia
Unor na akelovyehitrzichmenavazal Poznl. EVMU a CVR harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP).
na optimisticky leden a svétovy akciovy Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
index skonCil lehce v minusu. Na akciovy trh
béhem uplynulého mésice plsobila smrst Y Y Y o, X 235
faktor(, v €ele s inflaénimi Cisly z USA, firemni vysledkovou Vyh!.’ed UI:OI'(OUUCI: Sazeb (U % rocne)
sezénou a velmi agilni novou americkou administrativou. Qa menouyCh kurzu
Zklamanim pro investory je prozatim vyvoj americké inflace,
jejiz vyssi hodnoty budou komplikovat pripadné snizovani 03/2025 09/2025 03/2026
urokovych sazeb ze strany Fedu. Tento efekt je také zrejmé
jednim z déivodu slabsi inorové vykonnosti americkych 14denni repo sazba BV5 3,50 3,50
titul ve srlovné.nl' s eYropskgmi. %a obnov\’/enym zéjmgm ) 10lety dluhopis 413 420 420
o evropskeé akcie stoji kromé o néco lepsiho ekonomického CZK
vyhledu pro leto$ni rok také opatmy optimismus ohledné CZK/USD 2318 2471 2413
moznosti ukonceni rusko-ukrajinského konfliktu.
Vysledkova sezdéna za posledni ¢tvrtleti minulého roku byla CZR/EUR 25,04 25.20 2510
velmi nadprdméma, pri¢emsz silny rist ziskovosti jsme vidéli Depozitni sazba 2,50 2,00 2,00
u technologickych firem, finanéniho sektoru a spotrebi- EUR ) )
telskych sektord. Zatimco u finandniho sektoru se dobré 10lety dluhopis 2.86 2.50 2,50
vysledky promitly také do dobré vykonnosti, technologie Némecka
za sebou maji o néco slabsi mésic, kdyZ patfi mezi témata Zakladni sazba* 4,50 450 4,00
citlivéjsi na efekty vyssi inflace.
Jednotlivé kroky nové americké administrativy jsou pro- USD | 10lety dluhopis 452 4.60 4.50
zatim obtizné &itelné. Z pohledu akciovych investorl bylo USD/EUR 1,08 1,02 1,04
v Unoru dulezité, Ze se zatim konkrétné nejednalo o zavadéni
novych cel pro Evropu, coz bylo dals§im priznivym faktorem *) Horni hranice pasma.
pro tento region. Vyvoj ohledné celni politiky USA ovsem Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.
bude i v pristich tydnech pravdépodobné velmi hekticky.
Pavel Kopecek, portfolio manazveer‘SOB Akciového
(zodpovédného) a akciové slozky CSOB Bohatstui
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Saudska Arabie laka
sportouni divaky. Pro
investory ale zustava
naddle uzavirena

Nejen zaryty sportovni fanousek vnima,
Ze Saudska Arabie se pevné ukotvila

na mapé vyznamnych udalosti sportov-
niho svéta. V poslednich letech tam m-
Zeme vidét konani celé ¥ady prestiznich
sportovnich udalosti, nedavno to byly
obrazky z tenisového Turnaje mistryn s
&eskou udasti. Odkud vzesla vize vladct
z Arabského poloostrova a jaky je puvod
a sprava finan&nich zdroji, které tento
atraktivni cirkus moderni doby umoziiu;ji?

Byt ropna loZiska byla na izemi Saudské
Arabie poprvé objevena jiz v roce 1938
(americkou firmou, predchddcem dnes-
niho Chevronu), masivni téZzba se rozjela
az o nékolik dekad pozdéji. V padesatych
letech objem tézby prekrodil milion barel&
denné a zkraje let sedmdesatych jiz Ctyri
miliony denné. Tehdy se ropné vynosy
zacaly kumulovat a panovnici se muse-
li zabyvat myslenkou, co s vydélanymi
petrodolary.

S objevenim ropy kralovstvi mohlo na-
hradit svdj predchozi hlavni zdroj prijmd,
a to prispévky od poutniki do Mekky.
Preslo na filozofii zaloZeni vyznamného
domadciho investiéniho fondu. Stalo se tak
v roce 1971 praveé za ucelem spravy zdan-
livé nekoneénych zisk z téZby ropy. PIF
neboli Public Investment Fund je zkratka
saudskoarabského suverénniho inves-
ticniho fondu. Fond v soucasnosti patri
mezi nejvétsi svého druhu na svété a jeho
aktiva dosahuji objemu zhruba 930 mili-
ard dolart.

Fond PIF se od roku 2022 pysni kredit-
nim ratingem od Moody's na Urovni Al,

od Fitch A+. Jde o velmi vysoké kreditni
hodnoceni, na stejné urovni jako hodno-
ceni celého kralovstvi. Fond zastava celou
radu roli, jde o strategického investora,
developera i spravce aktivnich i pasivnich
investic, to vSe se vznesenym cilem pfti-
pravovat kralovstvi na dobu po fosilnich
palivech.

Zhruba tfi Etvrtiny prostfedkd jsou inves-
tovany v domaci ekonomice, ale mezina-
rodni investice uméji pritdhnout pozor-
nost. Konkrétni alokace fondu je bohuzel
zahalena jako vSechny tvare dospélych
Zenv jejich svété.

Z dostupnych zdroja vime, Ze zhruba polo-
vina majetku fondu se nachazi ve verejné
obchodovanych akciich, pétinav private
equity, osmnact procent v nemovitostech
a infrastrukturnich projektech, asi osm
procent v podilu ve spoleénosti Aramco

a nizké jednotky procent v dluhopisech

a penéznim trhu. S likviditou si tedy
spravci fondu hlavu neldmou a je vidét,

Ze maji zainvestované opravdu dlouhé
penize. Mohou si to dovolit, spoustu pe-
néz maji totiz stale uloZzenu v zemi, odkud
denni ropna likvidita doslova vytéka sama.

Sport a investice jsou jina kategorie
Byt je Arabie plnohodnotné ukotvena

na svétové mapé sportu, zemév sou-
Casnosti jesté neni dostatecné oteviena
zahraniénim investordm. Vykladni skifin
zemé, téZar Saudi Aramco (védéli jste,

Ze Aramco je historicka zkratka Ara-

bian American Oil Company?) se svoji
gigantickou trzni kapitalizaci 1,8 bilionu
se nenachazi ve véts§iné portfolii spravcl
fondl v nasi ¢asti svéta. Kapitalovy ucet
zemé je stale spiSe uzavreny Jinymi slovy:

penézni prostredky nelze
bez omezeni presouvat
do Arabie a zpét.

Saudové se investorim
v roku 2023 pripomnéli
dénim okolo Credit Sui-
sse, kdy predstavitel Saudi National Bank
(nejvétsi komeréni banka v zemi) v rozho-
voru pro Bloomberg kategoricky odmitl
navyseni kapitalu pro Credit Suisse, kde
drZeli podil 9,9 procenta. V reakci na tento
rozhovor akcie Credit Suisse propadly o
25 procent, o ¢tyri dny pozdéji byla Credit
Suisse prevzata UBS.

Pritom likvidace CS to nebyla zdméma,
pri prekroceni desetiprocentniho podilu
by doslo k regulatornim omezenim, cemuz
se Saudi National Bank chtéla vyhnout.
Credit Suisse tak ukoncila svoji existenci
po vice nez 160 letech. Spoluprace se
saudskym kapitdlem se tak bance kruté
vymstila.

O pravnim systému kralovstvi toho mno-
ho nevime a do Gvah o nezavislém soud-
nictvi se radéji ani nepoustéjme. Cas pro
investory v tomto svété vSak mozna nékdy
prijde. Mezitim se mizete zamyslet nad
navstévou Rijadu u prilezitosti svétového
Expa 2030 nebo o Ctyri roky pozdéji u fot-
balového Sampionatu. Vlajkovy projekt
zemé, supermoderni nové budované més-
to Neom, bude turisty vitat az za nékolik
desitek let a vzhledem ke své blizkosti

k Izraeli snad regionu prinese obchod

a méné konfliktd.

Jaroslav Vybiral, hlauni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Pséno pro Forbes.

Pustte si nae podcasty :’NRVOEz-Eg |§ |::H 0
s investiéni tématikou. .
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Upozornéni:

Aktualni dénina

finanénich trzich

Sledujte nas LinkedIn pro
novinky ze svéta investic.

Linked ).

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 material byl pripraven k 6. 3. 2025). Material 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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