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Cosedéd ] e ve sudts? Akciové trhy po ulné ugprodeju vyrazné zleviuji.
K dlouhodobému priuméru se pribliZuji uZ i americké akcie
© Trumpova celni politika vyvolala na trzich chaos. Trhy se (predstihové P/E - cena/ocekavany zisk na akcii)

obavaji velkych zmén ve svétovém obchodu s dopadem
na obchodni partnery USA.

@ Relativné nizsi ztraty vykazuji evropskeé akcie, od zacatku
roku se ale jiz do minusu pono¥ily také.

© Americky Fed drzi sazby v pasmu 4,25-4,50 %. Ve hre jsou
minimalné dvé sniZeni sazeb do konce roku.

© CNB ma hlavni sazbu nastavenou na 3,75 %, vzhledem
k nejistoté vyckava na dalsivyvoj ve svété.

Co délame v portfoliich?

@ Akcie jsme sniZovali na mirné podvazenou Uroven jesté pred
vyhlasenim necekané vysokych cel Donaldem Trumpem.
Po jeho vystoupeni jsme pokracovali, primarné prodeji —— SEPB500 ceeeen dlouhodoby pramér SSP 500
americkych akcii.

—— STOXX Europe 600 eeeecee dlouhodoby primér STOXX Europe 600

L@ — - E)fﬂ Zdroj: Bloomberg.
Ekonomicky vyhled

© Vramci akcii preferujeme defenzivni sektory, napriklad akcie

farmaceutickych spolec¢nosti nebo firem produkujicich zboZzi HDP Inflace
béZné spotreby. (roéni zména, v %) (prémérna roéni zména, v %)
© Vdluhopisové Easti pomaha vyssi durace, kterd umocrniuje
narust cen bezpecnéjsich statnich dluhopist a funguje jako 2025 2026 2025 2026
brzda poklesu akciovych trhi. cz 21 23 24 24
EMU 0.9 1.2 2,6 2,6
USA 1.8 1,8 3,2 29

Nas vyhled na portfolia
Pozn. EMU a CR harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP).

Brezen se na akciovych trzich zaradil mezi . .
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.

méné Uspésné mésice a duben po vystou-
peni Donalda Trumpa v Rizové zahradé Bilého

domu zadal p¥imo tragicky. Donald Trump pied- Vg hled uro kOUgCh sazeb (U % roéné)
stavil takzvana reciprocni cla, jejichZ vypocet byl zaloZzen - . °
na ekonomicky té&7ko pochopitelnych predpokladech. a menOUyCh kurzu
Neoblomnost tohoto postupu a vyse cel investory vystrasi-
la. Vyprodeje se tentokrat nevyhybaji ani evropskym trham, 04/2025 10/2025 04/2026
které jinak letos zaZivaji dlouho nevidanou renesanci. 3

14denni repo sazba W5 3,50 3,50
Zacatkem brezna jsme prikoupili akcie PepsiCo, jejiz vy-
sledky jsou méné zavislé na zmé&ndach v ekonomickém cyklu. 10lety dluhopis 3,96 4,20 4,20
Ke konci brezna jsme také navysili expozici na Microsoft, CZK CZK/USD 2297 2324 2324
jehoZ cena nam po silnych vyprodejich uz prisla velmi . < !
atraktivni. Dals$i spolecnosti ze skupiny Big Tech také peclivé CZK/EUR 2519 2510 25,10
slletflujemve, protozZe i u nl?h se trzni ceny dqstavap na’L zajima- - 250 200 200
vé Urovné. Po vystoupeni Donalda Trumpa jsme navic rychle
snizili akciovou pozici pomoci futures kontraktd a aktualné EUR 10lety dluhopis 24 9 9
jsme na akciich podvazeni. Némecka 46 80 80
Investori zaCinaji opét sklonovat slovicko recese, ktera se Zakladni sazba* 4,50 4,50 4,00
pomalu propisuje do akciovych trhl. | v pripadé, Ze by rece-
se na trhy dorazila, bude z velké &asti zpusobena politikou. USD | 10lety dluhopis 395 4,40 4,50
To znamena, Ze také jeji vyléceni mize byt celkem rychle USD/EUR 110 1.08 1.08
zarizeno politickym rozhodnutim. Z tohoto divodu dlouho-
dobym investordm doporucujeme nepanikarit. Smisenym *) Horni hranice pasma.
fonddm v poklesech navic pomahaji jejich dluhopisové Zdroj: 8SOB, €SOB AM, KBC AM, Bloomberg, GNB.
investice, které se naopak v této dobé zhodnocuiji.
Pavel Kopedek, portfolio manaZer CSOB Akciouého
(zodpouédného) a akcioué slozky CSOB Bohatstui
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Jednoduché kouzlo
pravidelného
investovani

Investori jsou roz€arovani z krokd nové
americké administrativy. Pred volbami
velky séf sliboval leccos, ale ekonomové
jeho program rozklicovali zhruba do ctyr
smérd. Investofri se tésili na kroky podpo-
rujici snizovani dani a omezujici byrokra-
cii, priCemz tento smér mél prevlddat.
Mluvilo se také o omezovani imigrace

a jeho dopadech na trh prace. Cla byla
vnimana jako spise nechténa zalezitost -
Jvyjednavaci kladivo® znamé jiz z minulého
Trumpova prezidentského obdobi. Realita
je vSak nakonec jina a celni chaos napros-
to dominuje. Samotny monitoring, jaka
celni sazba plati, na jaky obchodni blok

a odkdy vyZaduje nezmérné usili. Evropa
je pod tihou nebyvalého geopolitického
tlaku nucena prehodnocovat svij pristup
a opét promyslet priority, coZ probouzi

Pustte si nae podcasty ::NRVOEz-;Ig g éH 0
s investiéni tématikou. .
S CsoB AM

Upozornéni:

nejen politiky, ale ovliviiuje i ekonomiku
Ci akciové trhy. Evropské akciové trhy

za svymi americkymi protéjsky dlouhé
roky zaostavaly, ale v letoSnim roce je
situace opacna. Evropské indexy v Case
psani textu vykazuji stale relativné nizsi
ztraty nez akcie americké. | kdyZz musime
bratv potaz, Ze se zatim jedna o velmi
kratky Casovy horizont, nemdZeme si byt
jisti, jestli nedochazi ke zméné dlouhodo-
bé&jsich trendd.

Jak se ma v nastalé situaci setrvalé-

ho chaosu orientovat investor? Stale
plati, Ze nejdrazsivéc, co pro investovani
potrebujeme, je Cas. Ten je pro investory
klicovy a neustalé cekani na nejvhodnéjsi
prileZitost nakonec statisticky vede pouze
k uslému vynosu. Algoritmy i technologie
ovliviiuji nase spotrebitelské chovani, ne
vzdy pozitivnim smérem, ve svété investic
se nam ale nabizeji jako UZasna pomucka.
Pro mnoho investort mdze byt obtizné
rozhodnout se pro vstup do prislusné
investice dle svého gusta pri urcitych

»

Aktuilni déni na

finanénich trzich

Urovnich akciového trhu.
Naopak mnohem schad-
néjsi cesta je nastaveni
algoritmu pravidelné
investice. Je prece
pomémeé snadné udélat
rozhodnuti o tom, Ze budu kupovat
akciovy ¢i smiseny fond treba v poloviné
kazdého mésice predem urcenou castkou.
Takova véc nas zbavi tihy momentu a po-
treby zmacknout nakupni tlacitko ,pravé
ted". Je to velmi jednoduchy nastroj, jak
se zbavit neustalého myslenkového pro-
cesu: ,mél bych zacit investovat uz ted,
nebo radéji jesSté pockat?”. S pravidelnou
investici investovani ziskava na lehkosti,
samozrejmosti a investori uz neprichazeji
nekoneénou nerozvaznosti o drahocenny
investicni Cas.

Jaroslav Vybiral, hlauni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Psano pro Hospodarské noviny.

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 7. 4. 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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