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> S+39 Trumpova politika nesvédéi americkému dolaru.
Co se de]e Ue suete: Je nejslabsi za posledni 4 roky (USD/EUR)
© Americké indexy vystoupaly na nova maxima, dolar ale
dal slabl. Navzdory eskalaci konfliktu na Blizkém vychodé 15
zGstaly trhy v klidu.
@ Zatimco ECBv €ervnu sniZila depozitni sazbu o 25 bazickych 14
bodd na 2 %, Fed drzi sazby stabilniv rozmezi 4,25-4,5 %.
Dal tak vzdoruje tlaku prezidenta Trumpa na jejich snizZeni.
© Ceska narodni banka ponechala hlavni sazbu na drovni
3,50 %. Rozhodnuti bylo jednomyslné a ocekavané.
Prekazkou pro dalsi sniZzovani sazeb je zatim vyvoj inflace,
a to zejména u sluzeb.

Co délame v portfoliich?

© Podil akciiv portfoliich drZzime na neutralni Grovni, valuace
nam stale neptipadaji premrsténé.
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Zdroj: Bloomberg.
© Prikupovali jsme technologie. Vzhledem k jejich mezina-

rodnimu zaméfeni jim v nasledujici vysledkové sezéné mize E konomickg Ug hled
pomoci slaby dolar.

© Vramcidluhopisové slozky jsme se zi&astnili novych HDP Inflace
primamich emisiv Polsku, jako napriklad banky PKO nebo (ro&ni zména, v %) (pramé&ma roéni zména, v %)
ropné spolecnosti Orlen.
2025 2026 2025 2026

© Driime prevaZenou duraci. Vynosy nam prijdou na souéas-
nych Urovnich atraktivni, a navic stale vidime potencial jejich cz 21 19 24 29

dal$iho poklesu.
EMU 1.2 0.9 2,0 1.5

USA 1.5 14 2,7 2,6

N('1§ ug hled. na portfolia Poznl. EVMU a CVZVR harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP).
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.

Cerven byl opé&t ve znameni zvyseného

geopolitického napéti, tentokrat byl jeho

zdrojem Utok Izraele na fran véetn& amerického

Vyhled urokouvych sazeb (v % roéné)

zapojeni. InvestorivSak tentokrat zistali prekvapivé a ménougch I'(U.TZIOI.

klidni. Dévodem této zdrzenlivé reakce je predevsim pre-

svédc&eni investord, Ze konflikt zistane lokalizovany a nebu- 07/2025 0172026 07/2026
de mit zdsadni dopad na globalni ekonomiku ani na klicové

dodavatelské retézce véetné dodavek ropy. Vedle toho 14denni repo sazba 3,50 B85 B25
pollovodiéovévﬁlr.my jéko NVIDIA a l?r.oaidc’:om’ zaivehly plamen 10lety dluhopis 4.20 4.20 4.20

v tématu umélé inteligence po zverejnéni svych Ctvrtlet- CZK

nich hospodarskych vysledkl. Vysledkem byla tak trochu CZK/USD 20,94 20,50 20,17

renesance amerického trhu, ktery v ¢ervnu slusné posilil,

; a ) CZK/EUR 24,61 24,60 24,40
zatimco evropské akcie lehce poklesly.
Zagatkem &ervence vyprsi 90denni odklad celni politi- Depozitni sazba 2,00 175 175
Ry, jehoz cilem bylo umoznit obchodni vyjednavani. Trzni EUR 10lety dluhopis
ocgekavani jsouv tuto chvili nastavena na prodlouZeni této Némecka 2,61 2,60 2,70
lhaty, pokud nedojde k uzavieni dohod s klicovymi partne-
Z34kladni sazba* 4,50 4,00 3,50

ry. | presto maze byt toto obdobi zdrojem urcité nestability
a trzni kolisavosti. Aniv tomto pripadé vsak nepredpoklada- USD | 10lety dluhopis 433 4,30 4.40
me jeji dlouhé trvani.

V Eervnu jsme v souladu s trhem prechazeli z evropskych USD/EUR 118 120 121
akcii do americkych. V ramci americkych akcii jsme prefe- *) Horni hranice pasma.

rovali predevsim technologické akcie zastoupené v indexu Zdroj: GSOB, GSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.
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Pavel Kopedek, portfolio manaZer CSOB Akciouého

(zodpouédného) a akcioué slozky CSOB Bohatstui
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Z potravinouych
futures se nenajime

V posledni dobé se na nas obraceji Kli-
enti s ndpady, jestli je vhodné investovat
do potravinarskych komodit. V nasich
fondech toto téma investiéné zastoupe-
no nemame, a to hned ze dvou divodd.
Jednak z etického pohledu (nespekuluje-
me na ceny naprosto zakladnich lidskych
potreb), jednak s prihlédnutim k prilis
spekulativni povaze téchto obchodd.
Potravinarské komodity jsou vétSino-

vé obchodovany na burzach pomoci
futures. To znamena, Ze jejich vyporadani
probiha ve fyzické podobé v minimal-
nim procentu pripadd. To je dileZité pro
pochopeni povahy pripadné investice ¢i
spiSe spekulace. Pokud si, dejme tomu,

v ramci alternativnich investic koupim
Linvestiéni* lego, mohu si po Case krabici
rozbalit a stavebnici s rodinou postavit,
anebo si mohu v dlani pohrat napriklad se
zlatym slitkem. Z potravinovych futures
se nenajim.

Pro kohokoliv, kdo vstupuje do komo-
ditni pozice, je klicové nastudovani, co
znamena contango a backwardation (tvar
a sklon forwardovych krivek mohou vasi
potravinovou investici poslat do ztra-

ty bleskovym tempem). Pozor, znalci
Spanélstiny zde nemaji vyhodu, contango
neznamena zadnou vyzvu K tanci tanga.

V ¢em tedy spociva zaklinadlo contanga
a backwardation? Contango je takova
situace, kdy je futures cena vyssinez
spotova cena (soucasna trzni cena komo-
dity). To znamena, Ze trh ocekava, Ze cena
komodity v budoucnu poroste. Backwar-
dation je potom zrcadlové obracenou
situaci, kdy je futures cena nizsi nez spo-
tova cena. Trh ocekava, Ze cena komo-
dity v budoucnu klesne. Trhy zde nejsou
statické, ale dynamicky se vyvijeji, a pravé
forwardové krivky se mohou i velmi divoce
rozvnit s moznym dramatickym dopa-
dem do ocenéni kontraktu. Futures mivaji
svoji stanovenou splatnost a pravidelné
rolovani kontraktd je klicovou polozkou
cenotvorby pozice.

Mezi potravinarské komodity, obchodo-
vané pomoci futures kontraktd na vy-

znamnych burzach, se
Tadi pSenice, vejce, maso
veprové &i hovézi, kava,
pomerancovy dzus,
kakao i avokado. Vyja-
drim se ke kakau, coz je
klicova komodita pro vyrobu cokolady.
Vétsinové se péstuje v hrstce zemi spise
zapadni Afriky a cena kontaktu kakaa

v posledni dobé dramaticky zdraZuje. P¥i-
stoupil bych k tomu tak, Ze kdo ma chut
na cokoladu, at si ji poridi radéji drive nez
pozdéji. Cokolada zdraZuje a jeji prodejni
gramaz se nenapadné, ale setrvale sni-
Zuje. | za tohle mlZe rostouci cena kakaa.
Akcie Svycarské firmy Lindt & Springli
jsouvelmi drahé dle vSech valuaénich
metrik a j& osobné dlouhodobé preferuji
Cokoladu s logem Lindt nez samotné akcie
této firmy. Tohle dilema lze nalézt v pripa-
dé vétsiny potravinarskych komodit. Preji
vam prijemné a pokud mozno sladké léto.

Jaroslav Vybiral, hlauni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Pustte si nae podcasty :’NRVOEa.I/;lg[I)EI::H 0
s investiéni tématikou. .
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Aktualni déni na

Sledujte nas LinkedIn pro
novinky ze svéta investic.
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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 7. 7. 2025). Material neslouzi k poskytovani osobniho
investiéniho poradenstvi, nepredstavuje analyzu investi¢nich 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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