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Co se déje ve svuets? Vynos 30letych americkych dluhopist
vyskodil po zhorseni ratingu USA

© Globalni akciové trhy rostou na nova maxima diky dohodé

o odloZeni vysokych cel v americko-cinském obchodé oo
a zahnani obav z recese americké ekonomiky. s
45
© USA prisly o nejvys$si rating také od agentury Moody's, ktera
jako jedina stale davala USA nejprestiznéjsi zndmku. Vynos 4
30letych americkych dluhopist reagoval ristem nad 5 %. 35
© Nejasny vyvoj kolem inflaéniho dopadu Trumpovy celni 3
politiky ztéZuje rozhodovani Fedu o sazbach. Ty zatim 25
zGstavaji na 4,25-4,50 %. 2
15
Co délame v portfoliich? 1
05
© Vprvnipoloviné kvétna jsme po zmirméni americkych celnich
X . - L o 0 r . . T : )
sazeb pro dovozy z Ciny prehodnotili vyhled na vyvoj akciovych 06/2020 06/2001 06/2022 06/2003 06/2004 06/2025

trh& smérem vzhiru a prostrednictvim nakupd americkych

akcii jsme podil akcii v portfoliu navysili na neutralni troven. Zdroj: Bloomberg.

DL:? m . Eﬂ Ekonomicky vyhled

HDP Inflace
© Vramcidluhopisové ¢asti nadale drzime zvySeny podil (ro&ni zména, v %) (préme&ma roéni zména, v %)
dlouhodobych Eeskych statnich dluhopis. Tém se v kvétnu
PV . L v . oy < 2025 2026 2025 2026

ve srovnani s predchozim mésicem darilo o néco hure, ovSem
vykonnosti dluhopisové ¢asti pomahaly pozice v korporat- Ccz 17 1.5 24 22
nich dluhopisech, jejichZ rizikové prirdzky se v kvétnu sniZily. EMU 09 09 21 19

USA 11 1.2 3.0 2,8

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

Nas vyhled na portfolia

V kvétnu nakonec doslo ke sniZeni napéti
mezi USA a Cinou, &m# si investofi jednak
oddychli a také dospéli ke dvéma zavértm.
Prvni je, Ze nic neni jisté a druhy zaveér byl, ze

Vyhled urokouvych sazeb (v % roéné)
a ménovych kurzu

Trump nakonec vzdy vymékne (tzv. TACO - Trump Always 06/2025 12/2025 06/2026
Chickens Out). Nicméné nesmime zapomenout, ze doCasné 14denni repo sazba 3.50 3.25 3.00
odloZeni ma také svij termin, prilis trvalych dohod jsme
zatim nevidéli a Gas bé&zi. czZK 10lety dluhopis 413 4,00 410
V kvétnu jsme pokracovali v prikupovani akcii pobliz neut- CZK/USD 21,73 23,24 23,24
ralni urovné v souladu se sdzkou na TACO. Soustredili jsme CZK/EUR 24,81 2510 2510
se predevsim na technologické akcie, a to jak ndkupem —
futures na Nasdagq, tak i p¥fmou investici do Alphabetu, Depozitni sazba 2,00 175 175
Mety a Amazonu. Naopak jsme vybrali ast zisk z Netflixu EUR 10lety dluhopis
N o . - L 2,49 2,60 2,80

a Walmartu kvUli jiZ relativné vysokému ocenéni. Technolo- Némecka
gické akcie nejsou tak zasazeny celnimi bariérami jako jiné Tkl crploet 450 375 3.50
oblasti a jejich nizsich cen jsme proto radi vyuZili.

= . - g L o USD | 10lety dluhopis 4,34 4,35 4,50
V Eervnu se investorivedle Castych zmén nalad a postoji
Donalda Trumpa soustfedi také na realné dopady zvysené USD/EUR 114 117 1,20

nejistoty do ekonomiky. Bude nés zajimat, do jaké miry je
americka ekonomika odolna, pripadné jak moc jiz byla zasa-
Zena nepromyslenou obchodni politikou.

*) Horni hranice pasma.
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.

Pavel Kopecek, portfolio manaZer CSOB Akciouého ‘

(zodpouédného) a akcioué slozky CSOB Bohatstui
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Utok na Harvard

coby pFipomenuti
opraunénosti Nobelouy
ceny za ekonomii

Téma posledni Nobelovy ceny za ekono-
mii je ve svétle aktualniho ataku na Har-
vardovu univerzitu vysoce aktualni. Po-
dobné Gtoky na nezavislé instituce totiz
mohou zatrast s dlouhodobé budovanou
prosperitou kazdé zemé&. Nas v Cesku to
musi zajimat také. A to predevsim z divo-

dd investi¢ni perspektivy ceského obcana,

ktery své prostiedky posild pres Atlantik.

Posledni Nobelova cena za ekonomii byla
udélena trojici ekonom z americkych
univerzit, pantm Daronu Acemogluovi

a Simonu Johnsonovi z MIT a Jamesi Ro-
binsonovi z University of Chicago. Jejich
prace pokryva klicové otazky souvisejici
s tim, proc¢ jsou nékteré staty uspésné

a jiné naopak selhavaji, a to i v pokryti
naprosto zdkladnich lidskych potreb.
Nobelisté poukazuji na to, zZe casto jde

o zemé se stejnym kulturmim, historickym
i spoleCenskym zazemim.

Nejvice do odi bijicim pripadem je odlisna
trajektorie vyvoje Severni a Jizni Koreje
(pFitom takovych mist na svété je cela
fada, mdzZzeme zminit odliSnou Zivotni
Uroven na stranach hranice mezi Mexikem
a USA, to samé plati pro nestastné Haiti,
sdilejici karibsky ostrov s Dominikan-
skou republikou). Odpovéd ekonomové
nachdzejiv sile, davéryhodnosti a stabilité
instituci a jejich dopadu na dlouhodoby

a udrzitelny ekonomicky rozvoj zemi, ve-
douci k trvalé prosperité spolecnosti.

G Wy
ity

V kvétnu zavital do Prahy pravé je-

den z trojice drZiteldt Nobelovy ceny

za ekonomii, Daron Acemoglu. Ve své
prednasce nastinil pétici trendd a vyzev,
které formuji soucasny svét. ProblémU
je nekonecné mnozstvi a maji globalni
povahu, zatimco role globalnich instituci,
schopnych tyto problémy pojmenovat

a resit, je omezena. Zminil, Ze EU je jeho
pohledem jedinad Uspésna nadnarodni
instituce (navzdory mnoha nedostatkim
a opravnéné kritice), slabé a vice i méné
nefunkéni a paralyzované jsou OSN, Sveé-
tova obchodni i zdravotnicka organizace,
malo nezavislé jsou Mezinarodni ménovy
fond Ci Svétova banka.

Kdyz vidim Gtoky americké administra-
tivy na instituce vS§eho druhu, aktualné

na Harvardovu univerzitu, Yekl bych, Ze
téma laureatd Nobelovy ceny je dnes vy-
soce aktualni a ceka nas sepsani nékolika
dalsich kapitol. Harvardova univerzita

je sama o sobé vyznamnym investorem,
jehoz majetek za dlouhé dekady uspés-
nym investovanim vzrostl az do objemu
53,2 miliardy dolart (posledni dostupny
Gdaj k Cervnu 2024). | tak je véak Harvard
financovan pouze castecné ze svého
nadacéniho fondu, pro rok 2024 to bylo

z 37 procent.

DulezZitymi poloZkami jsou prijmy ze Skol-
ného, dary absolventl a v neposledni radé
federalni granty - a ty jsou pravé nyni

v ohroZeni. Trump chce univerzité odebrat
stovky grantd v souhrnném objemu okolo
3 miliard dolar a nové také vytvari tlak
na univerzitu, aby se uzavrela zahrani¢nim
studentdm (kterych je skoro 30 procent).
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Upozornéni:

Aktuilni déni na

finanénich trzich

Pritom americka atrak-
tivita pro Zivot, studium
a byznys po dekady
lakala nejlepsi mozky
svéta, z Cehoz nasledné
tézila ekonomika Spo-
jenych statl i jejich ob&and. Pokud nyni
Harvard zaloZi svoji pobocku v Némecku
Ci kdekoliv jinde, jak se objevilo v médiich,
bude to udani sméru k prevozu chytrych
mozkd mimo USA. Takové kroky v budouc-
nu povedou k postupnému omezovani
americké ,soft power".

Mimochodem, Némecko byvalo lidrem
mezi lauredty Nobelovych cenv prvnich
dekadach dvacatého stoleti, nez nacis-
ticky rezim své nejuspésnéjsi védce zacal
vyhanét, nejvice smérem do Ameriky.
Investori po celém svété si nyni opravné-
né kladou otazky ohledné miry nad-
razenosti USA ve svétovém finanénim

a investicnim systému. Akcie americkych
spoleénostivzdy mély tu charakteristiku,
Ze v Casech trzni paniky jejich propad mir-
nilo posilovani dolaru, coz byl silny benefit
pro zahrani¢ni investory, v€etné Ceskych.
Letos jsme vSak vidéli obdobi, kdy osla-
bovaly americké akcie, ména i dluhopisy,
naprosto nevidany triumvirat. Zazivame
obdobi ohlodavani pilita stability ame-
rickych instituci a testovani limitt véeho
druhu, coz prinasi investortm historicky
neprobadané situace.

Jaroslav Vybiral, hlauni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Pséno 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 materidl byl pripraven k 6. 6. 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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