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SHRNUTI CTVRTLETI - Al A JAPONSKO

Druhé Ctvrtleti roku 2023 na trzich je za nami. Av ném:

= Al manie,

= centralni banky jsou stale ve hre,
= inflace zpomaluje,

= Japonsko opét v oblibé.

Globalni akciové trhy pokracuji ve svém rlstu navzdory rozsifenému pesimismu mezi
mnoha ekonomy a investory. OCekavana recese v USA neprichazi (alespon prozatim) a
odkladda se z mésice na mésic. Sentiment spotfebitell, i kdyZ jsou stale suZzovani vysokou
inflaci, se mezitim postupné zlepsuje a deklaruji vétsi ochotu zvysit své vydaje. V dUsledku
toho akciové trhy rostou, protoze ackoliv situace zatim neni rGZova, je mnohem lepsi, nez
se oCekavalo. Ve druhém ctvrtleti byl rGst trhG opfen mnohem vice o technologické
spole¢nosti a japonské akcie, kterym se budeme jeSté vénovat. Ostatni tfidy aktiv tento
kvartal pfilis nezarily. Ceska koruna nakonec ukongila kvartal oslabenim o néco vice nez 1%
vUc¢i euru a americkému dolaru.
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Vynosy druhého ctvrtleti 2023
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S ohledem na vySe popsané okolnosti si Portu portfolia vedla pomeérné dobre a vsechna
dosahla pozitivniho zhodnoceni. Oproti prfedchozimu kvartalu také méné kolisala na
hodnoté. To bylo dano predevsim tim, Ze se postupné uklidfuje napéti na finan&nich trzich,
které rostlo v dFivéjSich obdobich pandemie, valky a energetické krize. Trhy obecné
preferuji spide klidnéjsi Casy a Ustup napéti jim pomaha rdst. To se pak pozitivhé projevuje
na hodnoté nasich portfolii, kterd vyvoj trhd kopiruji.

Celkové druhy kvartal pro jednotlivé rizikové stupné nasich portfolii konc&i vysledky od 2,5 %
do vice nez 7 %. Za celé prvni pololeti roku 2023 pak portfolia pfipisuji mezi 3-11 % v zavislosti
na profilu rizika. To je dobry start na cesté k opétovnému nastartovani dlouhodobéjsiho
rdstu.

Portfolia na miru v 2023
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20Q 4,0% 5,5% 7.4%
miH 51% 6,8% 10,5%

* Wykonnost portfolii jednotlivych klientd se muze lisit od modelovych portfolii kvili moznému odlisnému éasu
zacatku investice, vkladim/vybérdm, riznym obchodnim dnim a poplatkim za spravu.
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Al manie

Nejvice pozornosti investorl v predchozim Cctvrtleti pfitdhla manie kolem umélé
inteligence (Al). Investory zajima, jak stale castéjsi vyuzivani Al v kazdodennim i pracovnim
Zivoté ovlivni ekonomicky rust, inflaci a finanéni vysledky jednotlivych spole¢nosti.

Rada z nich ve velkém investovala do spole&nosti, které maji k tomuto rychle rostoucimu
sektoru nejblize. Pomysinym vitézem se tak staly akcie vyrobce polovodicl Nvidia, jejiz
hodnota vzrostla 0196 % v prvni poloviné roku, o 51 % ve druhém Ctvrtleti. Investori oCekavaji,
ze vetsi vyuzivani umelé inteligence se promitne do zvySeni poptavky po vypocetnim
vykonu a nasledné i poptavky po polovodicich. Al manie znovu probudila ceny mnoha
technologickych spole¢nosti na americkém trhu, coz umoznilo technologickému indexu
NASDAQ nardst meziroéné o 40 %, z ¢ehoZ 15 % jen ve druhém cCtvrtleti roku 2023. Otazka,
zda to celé kolem umeélé inteligence je pouze kratkodobé Silenstvi, nebo dlouhodoby trend,
ktery prinese vyssi zisky firem, z{stava oteviena.

Centralni banky jsou stale ve hie

Hlavni centralni banky se v boji proti inflaci nevzdavaji. Americky FED zvysil drokové sazby
na rozpéti 500-5,25 % a pravidelné avizuje trhu, Ze letos planuje jeste dalSi dve zvyseni. S tim
tedy jiz ceny akcii pocitaji.

Podobna situace je v Evropé, kde Evropska centralni banka zvysila hlavni referencni sazbu
na 4,00 % a také indikuje dalsi pohyby smérem nahoru. To vSe se déje v dobg, kdy globalni
pramysl zGstava v Utlumu a inflace postupné zpomaluje. Investofi si kladou otazku, zda
zZpfishovani meénové politiky nezachazi pfilis daleko a zda tak silné zvySovani sazeb
neuvrhne globalni ekonomiku do silngjsi recese. MUzeme se tak moznéa brzy dostat do
situace, kdy vynosy na kratkodobych dluhopisech nebo dokonce Urocené hotovosti mohou
prevysovat aktualni miru inflace. Tu pfitom dlouhodobé porazely jen investice akciové.
Napriklad oCekavana inflace v USA pro pfisti rok dosahuje vyse 2,2 %, pfitom vynosnost
roc¢nich vladdnich dluhopist presahuje 5 %.

Otazkou proto bude, jak rychle budou centralni banky sazby opétovné sniZzovat, aby dale
nedusily ekonomiku. Rychlejsi pokles sazeb by mohl pfinést dalsi oZiveni pro akciovy trh.

Inflace zpomaluje

Po mnoha meésicich neustale rostouci inflace pfineslo uplynulé Ctvrtleti kone¢né vyrazné
uklidnéni. Inflace zacala klesat prakticky ve vSech rozvinutych zemich. Lisilo se vSak tempo
jejiho poklesu. V USA dosahla posledni zvefejnéna hodnota mezirocni inflace 4,0 %, nejvyse
pfitom dosahla 8,9 %. V eurozéné jsou Cisla stale trochu vyssi — posledni hodnota meziro¢ni
inflace ukazuje 5,5 %, pricemz maximum bylo 10,6 %.

V jednotlivych zemich eurozény je viak situace velmi rdznoroda. Napfiklad ve Spanélsku
mezirocni inflace jiz klesla na 1,6 %, zatimco na Slovensku stale presahuje 11 %. Z rozvinutych
trhi klesa inflace nejpomaleji ve Velké Britanii, zatimco v Ciné se blizi deflactnim hodnotam
(meziroéni inflace 0,2 %). V Ceské republice zUstava inflace se svou wy3i 11,1 % jednou z
nejvyssich v Evropé.

Pokles inflace se vdak zatim pfilis nepromitl do ristu cen dluhopisl. Ty budou reagovat az
na signaly ohledné bliziciho se poklesu Urokovych sazeb. To vSak zatim neprichazi.
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Japonsko je opét v oblibé

Japonsko je jednou z méla zemi, kterd pfivitala narUst inflace s otevienou narudi. Po tfech
desetiletich problém( s deflaci zaziva Japonsko konecné rychlejsi rdst cen. A investorim se
to libi. Ocekava se, Ze vyssi rlst cen, rychlejsi rist mezd a nasledné vyssi rdst nominalniho
HDP nastartuje byvalého asijského tygra a nasledné i zisky japonskych spolecnosti.

Investori si toho vsimli a ve velkém nakupuji akcie japonskych spolecnosti. Rostouci inflaci
nebude tamni centralni banka necinné prihlizet, a nakonec podnikne prislusné kroky. Tlaci
ji ktomu i fakt, ze japonsky jen se opét blizi své nejslabsi Urovni v historii. Pro investory by
ale soucasné udalosti v Japonsku mély byt spiSe potvrzujici signal, ze se situace v zemi
vychdzejiciho slunce vraci do normalu. A jak jiz zaznélo, klid maji trhy rady.

Slibné naslapnuty rok

Druhé Ctvrtleti pokracuje v pozitivnim duchu podobné jako tomu bylo na zacatku roku, coz
se odraziv dobrych vysledcich nasich portfolii. Jak znamo, historické vynosy nejsou zarukou
budoucich zisk(, nicéné je patrné, Ze financni trhy postupné opét nabyvaji na sile po
pandemii, valce a energetické krizi. To by mohlo obnovit ddvéru investord a posunout ceny
jesté vyse. U investovani je vsak vzdy potfeba myslet dlouhodobé a investovat pravidelné.

Mikotaj Raczynski, CFA

Investicni stratég Portu CZ, SK, PL

Upozornéni pro investory: Tato zprdva neni investiénim doporucenim. Hodnota investice mdZe stoupat i klesat,
navratnost investované ¢dstky neni zarucena. Minuld vykonnost nezarucuje vykonnost budouci.
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