EKONOMIKA A TRHY
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Jak vidime svét?

Fed zwsil die ocekavani Uroky a nacrtl obrysy dalsiho
utahovani menove politiky.

ECB publikovala zhorsenou inflacni prognozu. Vhled
ekonomiky ale vidi optimistiCteji.

Britské premiérce se volebni hazard nevyplatil. \yjednavani
prexitu se mohou zkomplikovat.

Politicka rizika v eurozéné ustoupila. Macron ziskal silny
mandat pro reformy.

Ceny ropy pokracovaly ve volném padu. Pakt kartelu
OPEC ke stabilizaci trhu nepomaha.

Co délame v portfoliich?

Akciovou slozku ponechavame na nadvézeng Urovni.
Podil investic do realit jsme vratili na neutrélni roven
na Ukor dalsiho snizeni pozice v komoditach.

Preferujeme eurozonu, zejmeéna jeji motor Némecko.
Pro doplnéni strategie volime akcie firem ze stredni
a vychodni Evropy.

Nadvazujeme zdravotni peci, [T a zbozi diouhodobé
spotreby.

Svétova ekonomika pokraéuje ve stabilnim ristu. Tahou-
nem je nové spi$e Evropa, v niz se dlivéra v ekonomiku
drzi na maximech a ustupuje politicka nejistota, nez USA,
kde slabsi data z posledni doby poukazuji na slabnouci
ristové momentum a americky Fed se i pfesto drzi v na-
stoupeném kurzu utahovani ménové politiky.

=

Spojené staty americké (USA)

Makroindikatory z USA, které prichazely v pribéhu ¢ervna, prinesly
vesmes zklamani (zejména tzv. ,tvrdd" data). Predstinovy index
ISM, ktery mérf néladu nakupnich manazert, se sice mirmé zlepsil
ve wrobé (vzrostl na 54,9 bodu), ve sluzbach ale doslo ke zhor-
Seni na 56,9 bodu. Spotrebitelska divéra v USA se po mirném
poklesu z pfedchoziho mesice zlepsila.

Primyslova produkce zklamala svou stagnaci, kdyz se ¢ekalo
mezimésicni zlepSeni. Z nemovitostniho trhu prisly smiSené zpravy
(zahdjené stavby a stavebni povoleni byly slabsi, zatimco prodeje
novych i starsich domdi se oproti predchozimu mésici Zlepsily).
Nejvetsi pokles za vice nez rok vykazaly maloobchodni trzby (mezi-
mesicne 0,3 %). Za nepriznivym vysledkem staly predevsim horst
prodeje aut a zbozi dlouhodobé spotreby.

Ekonomika USA rostla v 1Q podle treti revize o 1,4 % rocné. Rist
HDP se tak oproti pfedchozimu kvartalu (+2,1 % ro¢né) zpomalil,
ne vsak tak wrazné, jak se zddlo z predeslych propoctl. Oproti
plvodnim Udajtim byly nahoru revidovany export a spotrfebni vy-
daje. Ty dosahly nejpomalejsiho tempa rlstu od druhého kvartalu
2013. Pro ekonomiku, ktera se ze dvou tfetin spoléhéa na spotre-
bu, je pfitom prave vwvoj spotiebitelské poptavky klicovy pro udr-
Zeni stabilniho tempa réstu. Statistiky HDP za prvni Ctvrtleti v USA
pyvajl obwykle slabsi, coz je dano metodikou kalkulace dat.

V kvétnu vzniklo v americké ekonomice 138 tisic pracovnich mist,
predchozi mésice byly revidovany dolli a nezaméstnanost sice
klesla na 4,3 %, coz je 16leté minimum, snizila se vsak i mira
participace pracovni sily a mzdovy rdst nadéle vykazuje pomalejst
tempo nez na vrcholu predchozi expanze (v dubnu +2,5 9% me-
zirocné). O néco lepsi zpravy prinesl jiny report z pracovnino trhu
(JOLTS), ktery potvrdil, ze se USA stéle nachéazeji pobliz Urovné
takzvané ,pliné zaméstnanosti‘.

1 Udaj nad 50 body zna¢i o¢ekavani expanze, tdaj pod 50 body na-
opak ocekavani recese.




Ostre sledovanou udalosti bylo zasedani amerického Fedu,

na kterém bylo dle o¢ekavani rozhodnuto o zvyseni sazeb o Ctvrt
procenta. Po sérii slabsich makrodat bylo pro trhy prekvapenim, ze
jeho Séfka Janet Yellenova potvrdila plénovanou trajektorii dalsiho
zvySovani sazeb (jesté jedno zvySenf letos), predstavila detaily pla-
nd na redukci bilance, které nabobtnala v disledku post-krizovych
opatreni, a znodnotila stav americké ekonomiky | wvoj inflace jako
velmi pfiznivy. Spotfebitelska inflace v kvetnu oproti pfedchozimu
meésici pritom zpomalila na 1,9 % mezirotné a ani jadrovy index
PCE, na ktery se Fed diva pfi nastavovani své ménoveé politiky,

se zatim neblizl inflacnimu cili centralni banky.

Evropa

Bezmezny optimismus v eurozéné

Cervnové predstinové ukazatele PMI v Evropé dopadly vesmés
velmi optimisticky, nachazeji se nadale vysoko nad 50bodovou
hranici. Zejména ,mekkeé" indikatory v Nemecku jako by rostly
do nebe. Nemecky PMI ve vyrobé vzrostl dokonce na 59,3 bodu.
Nemecky ukazatel podnikatelského klimatu Ifo vystoupal paty
meésic v fadé s hodnotou 115,71 bodu na novy historicky rekord
(index je sestavovan od roku 1991), pficemz se zvysila jak hod-
noceni sou¢asneé situace, tak ocekavani budoucich ekonomic-
kych podminek. Podobné optimisticky vyznél i prizkum institutu
ZEW. Lépe se ale nedafi jen Nemecku, nybrz i dalSim zemim

Z eurozony.

Postupné se zlepsujf i ,tvrda" data, i kdyz zatim jesté nejsou

na tak vysokeé Urovni, jak by odpovidalo optimistickym ocekavanim
podnikl. Dubnové maloobchodni trzby v eurozongé vykazaly silny
2,5% mezirodni rast a primyslova produkee eurozény stoupla
mezirocné o 1,4 %. Dobfe dopadly take registrace aut v EU, které
se mezirocne zvysily o 7,6 %, predchozi propady tak Ize pricitat
efektu oslabeni poptavky béhem velikonocnich svatkd. Pozitivni
prekvapeni prinesl| take revidovany HDP eurozony, ktery dosahl
podle finalnich Udajd v 1Q 0,6% mezictvrtletniho rlstu.

Zmatena komunikace ECB

ECB po svem Cervnovém zasedani ponechala ménovou politiku
beze zmény. Jeji $éf Mario Draghi sice zhodnotil pozitivné riistovou
dynamiku eurozény a rizika pro ekonomicky whled oznacil za ,vice
balancovand®, zverejnil vSak zhorsenou inflaénf progndzu. Ta je pro
centralni banku argumentem pro ponechani extrémné uvolnéné
ménove politiky po delsi dobu. Ve své rétorice vsak jiz Draghi
vypustil vétu o pfpadném poklesu Urokovych sazeb a za nekolik
dni' po zasedanf prohlasil, ze v eurozéné vidi vhodné prostredi pro
inflacnich tlaky a jiz se neobava rizika deflace. Jeho vyroky rozvifily
deni na trhu, které se nasledne dalsi ¢lenove ECB snazili zmime-
nim rétoriky korigovat.

V soucasnosti ocekavame, ze by ECB mohla na podzim oznamit
snizeni tempa mésic¢nich nakupC diuhopist s Ucinnosti od ledna
pristho roku. Zménu ve stimulacnim programu do konce letosniho
roku nepredpokladame. Se zvysovanim sazeb Draghi zatim slibuje
pockat az do doby, nez bude program kvantitativniho uvolrovanf
zcela ukoncen (mozna az v roce 2019).

Inflace za celou eurozénu podle predoéZznych tdajd zpomalila
vlivem poklesu cen energil na 1,3 % mezirocne, tedy na nejslabst
tempo v letosnim roce. Jadrové inflace, nezahmuijicl volatiini slozky
jako energie a potraviny, se ale jiz dokazala zvednout z brezno-
vych minim, jeji riist vsak zlstava tiumeny (pro ¢erven se podle
predbéznych dat pocita s 1,1 % mezirocne). Pozitivni zpravou byla
ale mira nezaméstnanosti v menove unii, ktera v dubnu poklesla
na 9,3 % — na takto nizké Urovni byla naposledy v bfeznu 2009.
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Realny rtst HDP v eurozéné
(9/g anualizované, v %)
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Zdroj: Bloomberg.

Britanie ztraci dech

V Britanii v kvetnu zrychlila inflace (na 2,9 % mezirocné), kterou ma
na svédomi slaba libra zdrazujici dovozy. Toto tempo nedokazal
kompenzovat mzdovy rist, coz mélo negativni dopad na divéru
spotrebitelt a kupni silu. Britim zbyva méné penéz na nakupy, coz
se projevilo na slabsich ¢islech z maloobchodu (v kvétnu mezime-
sicné —=1,6 % bez aut).

Bude zajimaveé sledovat, do jaké miry bude ochotna vyssf inflaci
tolerovat Bank of England (BoE). V uplynulych tydnech jeji hlavni
predstavitelé vystoupili s rozporuplnymi nazory ohledné dalsiho
smerovani menove politiky a takeé posledni hlasovani o sazbach jiz
nedopadlo jasné ve prospéch nizsich sazeb. K jednomu disentni-
mu hlasu, ktery vola po utazeni ménové politiky, pribyly dalsi dva.

Trzni déni' v Briténii nejvice rozhybal vysledek britskych predcas-
nych voleb. Premiérka Mayova se jimi chtéla opatfit siinéjsi mandat
pro vyjednavani brexitu, protoze jeji stranu predvolebni priizkumy
zprvu wrazne favorizovaly. Volebni hazard se ale vratil jako bume-
rang a volby skoncily pro Konzervativce fiaskem, kdyz si pohorsili
0 vice nez desitku mandatd a ztratili parlamentni vétsinu. Britska
premiérka se pii sestaveni nove, mensinové viady nakonec musela
spolehnout na podporu severoirské Demokratické unionisticke
strany (DUP). Paliticka nestabilita je pfitom to posledni, co Britanie
v t&7kém dvouletém obdobi po aktivaci Clanku 50 potiebovala.
Jednani o podminkéch brexitu se vSak po dvou mésicich otalenf
konecné rozbehla.

Francie ma nadéji

Dalsi dilezitou politickou udalosti posledniho mésice byly fran-
couzské parlamentni volby, které s prfevahou vyhralo Macronovo
centristické hnutl Republiko, vpred! ,Antireformni* strany tentokrat
nezabodovaly. Trhy se upinaji ke Klicové reformé pracovniho

trhu, kterou by mél Macron predstavit jiz v zar. Méla by prinést
mimo jiné vétsi flexibilitu zaméstnavateldm pii uzavirani pracovnich
dohod a propousteni zameéstnanctl. Vyhodou Macrona oproti jeho
predchidcdm je jeho silny mandat k protrznim reformam, s nimiz
v programu jiz nastupoval do volebnich klani. Pokud se jeho viade
podarf osekat Stedry socialni stat, mize zacit skrtat v danich, coz
by mélo pozitivni dopad na rist HDP. Nelze zapominat na fakt, ze
Francie je druhou nejvetsi ekonomikou eurozony a jeji kondice je
Kklicova i pro wyvoj eurozény jako celku. Pozitiva mize prinést také
spoluprace s Némeckem — duo Macron-Merkelova se jiz nechali
slySet, Ze jejich spolec¢nym zéjmem je ,zreformovat celou Evropu®.
Politicka stabilita ve Francii je dobrym signalem pro firmy i investo-
ry. Pokles napéti byl patrmy predevsim na vyvaoji rizikovych prirazek
perifernich diuhopist.
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Petrolejovy princ

Zkuste si pred-
stavit — je vam
jednatficet a prave
vas povysili na séfa
rodinné firmy, ktera
je jednickou na trhu
s komoditou, na niz
tak nejak funguje
globalni ekonomika.
Aniz bychom vzali v potaz dalsl souvislos-
ti, zni to jako pohadka.

Problémem pro sauddského korunniho
prince Muhammada bin Salméana jsou
ovSem ony dalsi souvislosti. Zlstaneme-li
u literamich primérd, pak Karla Maye

z titulku mizeme doplnit Boleslawem
Prusem, jehoz hlavnf hrdina mlady faraon
Ramses brzy sezna, ze byt absolutnim
viadcem neni zadny med, pokud vas
hlavni’ zdroj bohatstvf (v jeho pifpadeé
pocetna a poslusna populace) uz nent,
co byval,

Pojdme ale zpét pres Rudé more

do Saudske Arabie. Ropa v poslednich
tydnech wyrazné oslabuje navzdory tomu,
ze se kartel OPEC, kde Saudove hrajf
prvni housle, dohodl s Ruskem na pro-
dlouzeni omezeni tézby, a to dokonce

na delsi nez ocekavanou dobu.

Poustni krélovstvi pfitom potrebuje

stabilni ¢i jeste 1épe rostouci ceny ropy.
Jejich propad v letech 2014-16 vyraz-

né snizil rozpoctove prijmy i devizove
rezervy a ved take k rlstu zadluzeni zemé
7 taktka nuly nad 30 % HDP. Rostouciho
zadluzeni si vSimly ratingoveé agentury

a snizily iverove
hodnoceni zeme.

V takoveé situaci by
Zfgimé stélo za to
snizit viadni vydaje

a poohlédnout se

po jinych zdrojich
priimC. Potiz ovéem
je, Ze je na statnich
zdrojich zavisla

velka vétsina obcand
této konzervativni
muslimske zeme.
Zameéstnanost zen

je miziva a muzi jsou
prevazneé zamestnani
ve statnim sektoru.
Podil domorodct

na zamestnanosti v soukromém sekto-

ru je zhruba 20 %, zatimco zbytek tvori
gastarbeitfi. Celkovy podil zaméstnanc(
k populaci zemé nedosahuje ani 40 %,

Z ¢ehoz cizinci tvorf zhruba polovinu (mezi
saudskoarabskymi obcany ma praci kaz-
dy ¢tvrty). Oficialni mira nezamestnanosti
se tyka jen domécich obcant a dosahuje
11 %. Korunni princ predstavil jakousi

Rusko 11

,Vvizi 2030°, ale i jemu je
jasné, ze 13 let je prilis
dlouha doba.

Saudoveé tak sondujf trh
ohledné z&jmu o mi-
noritni podil v Saudi
Aramco, CoZ je mono-
polni tézar ropy v zemi
s druhymi nejvétsimi
zasobami na svete.
Jeho uvedeni na trh ale
zatim bréani nepriihled-
nost hospodareni a také
radikélné odlisné pred-
stavy o cené na strané
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Tézebni aktivita v USA a ceny ropy
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Zdroj: Baker Hughes, Bloomberg, CSOB AM.

Saudska Arébie 9,9

USA 14,3

potencidlnich prodejcti

a kupctl. Satudové

miuvili o bilionech do-

lardl, kdeZto Morgan Stanley odhadovala
maximalné 400 miliard dolard.

Logicky se tak sejkové snazf udélat neco
s hlavni pficinou problému, tedy cena-

mi ropy. Ty trapf vétsinu exportérd, kterf
prizptsobili své rozpocty stodolarovym
cenovkam (ropy tézi Saudska Arabie

k poctu obyvatel zhruba stejné jiz pres

30 let), takze se dohoda OPEC s Ruskem
dala ocekavat. Pro¢ se presto nedaff
ceny ropy stabilizovat?

Jednim z hlavnich dfvodt je nejednot-
nost cilll uvnitr OPEC. Zatimco Satidska
Arabie rada obétuje ¢ast produkce na ol-
tar vyssich cen, jiné zeme akceptuji nizst
ceny, pokud se jejich celkove prijmy zwsi.
Vice ropy dodavaji Iran, Libye ¢i Nigérie.
VSechny tyto zeme tezf ropu s néklady
wyrazneé pod soucasnou Cenou a na-
vySovat tedy mohou i dale, coz je dost

Tézba ropy v 2Q 17 podle zemi (mil. barelli denng)

iran, Libye, Nigérie 6,2

Zbytek svéta 32,4

ostatni OPEC 16

Zdroj: OPEC, CSOB AM.

pravdépodobné zejména v Libyi, kde zurf
neprehledna obcanska valka.

Druhym divodem jsou mezni néklady
(ceny ropy, nad nimiz se jiz t&zba vyplati).
Dokud byla ropa za vice nez 100 dolarti
za barel, vyplatilo se ji tézit i z tézko
dostupnych zasob, napriklad z ropnych
piskd ¢i z bridlicovych loZisek. Tato na-

lezisté se vesmeés nachazejl mimo zeme
OPEC. Technologicky pokrok, ktery tézba
spustila, ved| ke zpresnéeni geologickych
priizkumC a poklesu vydajdl na tézbu

z netradicnich lozisek.

Na pocatku desetileti se mezni naklady
na tézbu z bridlic a piskd odhadovaly

na 80—100 dolarCi na barel, zatimco

v arabské pousti se prospektofi vesli pod
15 dolartl. Viysoké ceny ropy Vv letech
2011-14 zaplatily Sejkdim v Zalivu vyssi
mrakodrapy, zatimco za oceanem umoz-
nily rozvoj technologii, které tézbu z bridlic
Zlevnily a zrychlily. Kdyz se ceny ropy

loni stabilizovaly po propadu na tfinac-
tiletd minima, pocet severoamerickych
aktivnich vrtnych souprav prestal klesat

a béhem roku se vice nez zdvojnasobil.
Navic je patrna dominance dfive minoritni
horizontalnf tézby, ktera ziednodusené
feceno obslouzi vetsi izemi z jednoho
Ustred( (coz je nékladove efektivngjsi).

Pri soucasnych cenach je meznim produ-
centem ropy, tedy tim, kdo objemem své
produkce urcuje celosvetovou cenu ropy,
nikoli OPEC, ale ,alternativni* konkurence,
kterou chtél kartel navysenim tézby v roce
2014 znicit. Podle aktuélnich odhadC se
fada bridlicovych nalezist' s néklady do-
stala pod 40 dolarCi za barel, tedy do pro
OPEC velmi nekomfortni zony.

Co miize Saddské Arébii (a také Rusku Ci
Venezuele) z nemilé situace pomoci?

o \yrazngjsi rist poptavky, kterému
nahréava dobra kondice svétové eko-
nomiky i sezdnni poptavka v Evropé
a Severni Americe béhem tretiho
kvartalu.

o RUst Urokovych sazeb v USA, ktery by
zvysil naklady konkurentdim kartelu.

o Dalsim omezenf t&zby OPEC, coz
by ale v soucasné konstelaci zvedlo
marze i konkurenci a podnitilo vetst
investice do novych vrtd,

M/ros/a\/ Adamkovic, analytik,
CSOB Asset Management
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| pres optimistické vyhlidky miize ale Macronovo reformni Usili zhatit
rada faktortl, jako napriklad:

o pretrvavajicl silina pozice odbor;
o rekordné nizké Ucast ve volbach, ktera mize byt odrazem

znechuceni volicl z politiky a ztraty dCvery ve stat po letech
Spatného hospodarent;

o brzda ristu v podobé masivnino zadluzeni z minulych dob.

Je tfreba mit také na paméti, ze pokud Macron zklame, posili to ra-
dikélnf strany do dalsich voleb a politicke riziko, které v poslednich
meésicich z Francie ustoupilo, se na trhy vrat.

V Italii zatim padla moznost zmény volebniho systému

Italii Cekajl fadné volby na zacatku pristiho roku. Méla by jim vSak
predchézet zména volebniho systému, aby mohla vzniknout
stabilngjsi viada a politicka scéna nebyla tak roztfistena pritomnosti
mnoha malych stran. Po poslednim nedspéchu prosadit tuto zmé-
nu ale neni zdaleka jisté, zda se to nakonec podari. Pokud z(istane
v platnosti stavajici systéem, miize si ltdlie nechat o politickeé stabilite
a strukturalnich reformach nejspis jenom zdat. Rizikem pro zemi

je zejména rostouci popularita antisystémoveho Hnut péti hvezd
Beppeho Grilla.

Ostatni regiony

Japonska makrodata se zlepsuji, avSak z velmi niz-
kych urovni

V Japonsku roste divéra vyrobcl a spotrebitelll, kapitélové inves-
tice, spotreba i export. To se vsechno promita do silnych korpo-
ratnich vysledkd. Japonsky HDP podle zpresnénych Udajl rostl

v 1Q sice jen 0 1 % anualizovang (Cekal se rlst o 2,4 %), druné
Strtletl ale mize toto zklamani napravit, Priimyslovéa vyroba stoupla
v dubnu dokonce 0 4 % mezimésicne. Stimulativni ménova politika
Bod zlstava beze zmény.

Situace je prizniva i na rozvijejicich se trzich

Cinsky kvétnovy PMI ve wrob& podle agentury Caixin sice zklamal,
kdyz skoncil pod 50bodovou hranici na 49,6 bodu (o¢ekava

se zhorseni ekonomickych podminek). Kvetnovéa makrodata

0 zahranicnim obchodu ale prekvapila pozitivng, a to jak vyssim
wyvozem, tak dovozem. Jelikoz rostl import rychleji, obchodnf
bilance nakonec skoncila 0 neéco nizsim prebytkem, nez Cekal trh
(281,6 miliardy juant). Prlimyslova wroba se v kvétnu mezirocné
zwsila 0 6,5 %, maloobchodni trzby vzrostly 0 10,7 % mezirocne.
MMF mimé zwysil whied letosniho ¢inského ekonomického rlstu
76,6 % naB,7 %rotne.

Ekonomicky vyhled

HDP INFLACE
6 (prdmeérna roéni zmeéna, v %)

(roéni zména,

Ekonomika a trhy CERVENEC 2017

Vyhled trokovych sazeb (v % ro¢né) a méno-
vych kurzu

07/2017 01/2018 07/2018
Zakladni sazba 0,05 0,05 0,25
10Y sazba 0,85 1,15 1,30
CzZK
USD/CzZK 23,09 23,73 23,04
EUR/CZK 26,32 26,10 25,80
Zakladni sazba 0,00 0,00 0,00
EUR
10Y sazba 0,35 0,70 0,85
Zakladni sazba* 1,25 1,60 1,75
USD | 10Y sazba 2,25 2,80 2,90
USD/EUR 114 1,10 112

*) Horni hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.

2. TRHY A INVESTICNI
STRATEGIE

PHi nabizeni swych produktd vyehézi CSOB z predpokladu, Ze
referencni ménou (ve které dostavate prijmy a platite své wdaje) je
Ceska koruna. Nakup cizoménovych akliv zpravidla zvySuje riziko-
vost portfolia. Preferujeme nastroje v CZK, ale je mozné doporucit
i cizoménove nastroje pri dodrzeni téchto podminek:

e Hlavni ¢ast portfolia je tvorena klicovymi produkty — napiiklad
smiSeneé fondy odpovidajici investiénimu profilu klienta (velmi
opatmy, opatrny, odvéazny a velmi odvazny), globalni akciove
fondy, ¢ast zajistenych, strukturovanych a smisenych fondd.

o Zbyvajicl ¢ast portfolia doporucujeme diverzifikovat tak, ze jeden
doplnkovy produkt tvorf maximalné 10 % slozky.

Rozlozeni portfolia do typovych skupin finan¢-
nich nastroju v zavislosti na typu investora

Realitni investice
. . 9
Akciové ILIVESUCE Depozita 25%  Alternativni investice
10% a penézni trh 25%
5%

Akciové

cz 2,3 20 2,0 19
EMU 18 1,8 1,5 13
USA 2,2 2,1 1,6 20

Zdroj: CSOB, KBC AM, Bloomberg.

Depozita

a penézni trh
40 %
Urokové
nastroje
50 %

velmi
opatrny

Realitni  pjternativni investice
investice

5%

5%

Depozita
a penézni trh
5%

Akciové
investice
45 %
Urokové
nastroje
40 %

odvazny

investice
30 %

Urokové
nastroje
60 %

opatrny

Realitni  Apernativni investice
investice

5%

5%

Depozita
a penézni trh
5%

Urokové
nastroje
15% Akciové
investice
70 %

velmi
odvazny

SOB 4
P




Nas vyhled na portfolia
Prichazeji prazdniny a s nimi také nizsf
likvidita na trhy. To se mlZe projevit
dvéma zptisoby. Kdyz se nebude dit
nic zasadniho, bude to znamenat niz-
kou volatilitu. Pokud vsak prijde néjaka
ddlezita zprava, mdze to mit za nasle-
dek daleko wrazngjsf trzni pohyb nez
Vv jiném obdobi roku.

Béhem letosniho léta nicrnéné neocekavam udélosti, které
by na trhy vice dopadaly, a proto bychom méli zazivat spise
prvni ze scénard. Investori budou sledovat vysledkovou
sezonu v USA, a to zeiména jestli se horsi nez ocekavany
ekonomicky wvoj néjak propiSe do ocekavani firem.

ukazatele ty o cenové hladiné. Mezi hlavni Ukoly centralnich
bank patff cllovani inflace a tato ¢isla mohou zwysit, ¢i snizit
sdazky na budouci utazeni menove politiky. To pak bude mit
Vliv na ceny aktiv.

| pres to, ze v USA makroekonomickée ukazatele naznacuijf
spiSe zpomaleni, ocekavam, ze centralni banka bude po-
kraCovat v utahovani ménove politiky, coz ostatné naznacila
po svém poslednim zasedani. Naopak inflace v Evropé z0-
stava i pres lepsi makroekonomicky wvoj wrazné pod cllem
centralni banky (a ocekava se, Ze tam jesté diouho zlstane).
ECB se tak nebude do utahovani ménowych kohoutCl prlis
hmout.

Wsledkem by mél byt dobry vykon evropskych akcil a spise
oslabovani evropské mény. Z tohoto dévodu budu po-
kraCovat v nadvazovani evropskych akgif proti americkym

a v drzbe americké mény. Mezi Urokovymi nastroji vidim
stéle nejvyssSi potencidl u evropskych korporéatnich diuhopist
a také u dluhopist z rozvijgjicich se trhd.

Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management

® AKcCIE

AKCIE

P¥iznivy vyhled ekonomiky a korporatnich ziskt nas vede
k ponechani akcii v portfoliich na mirné nadvazené urovni.
Od vétsich nakupi nas ale odrazuje fada rizik. Z hlavnich
regionti preferujeme eurozénu. Za vhodny doplnék portfo-
lia nadale povazujeme akcie ze stredni a vychodni Evropy.

Na téemér hladkeé ceste akcil vzhiru se v uplynulych meésicich preci
jen objevilo nekolik hrbolkd, které docasné wytrhly trhy z poklidu
extremne nizke volatility. V kvétnu investory znervoznély skandaly
Donalda Trumpa, v ¢ervnu pak wybirani zisk( z technologickych

0. VSechny poklesy byly ale zatim investory vyuzivany jako nakupni
pilezitost, tudiz zvysena volatilita neméla dlouného trvan.

Americti investori do svych ocekavani zahrmujf pozitiva planované
danové reformy, uvolnovani regulace a prordstovych opatrent, kte-
ra se snazi prosadit Trumpova administrativa. V Evropé zase trhy
sézejl na optimistické vyhlidky riistu ekonomiky a Ustup politickych
rizik diky priznivému vysledku voleb ve Francii. Brexit je investory
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vniman zatim pouze jako okrajové riziko. Slaba libra, ktera je jeho
disledkem, sveédci britskym exportné zamérenym firmam. Jedinym
otaznikem tak z(istava Itédlie s problémy bankovniho sektoru a poli-
tickou nestabilitou.

Korporatni vysledky

Po delsi dobé poklest vykazuji spole¢nosti v poslednich dvou vy-
sledkowych sezdénach priznivy trend rlistu ziskd. A neni to dano jen
zotavenim tézebniho sektoru, ktery trpél v souvislosti s propadem
cen komodit. Nase vyhlidky na rok 2017 z{stavajl nadéjné — témer
ve vsech regionech ocekévame rdst ziskd kolem 10 % (v Evropé
dokonce az 20 %).

Americke firmy z indexu S&P 500 za prvni kvartél vykézaly oproti
ocekavani lepsi zisky (156% rGst) i trzby (7% rast). Nejvétsi zlepsent
hospodareni vykazaly energetické spolec¢nosti, které pred rokem
bojovaly s extrémné nizkymi cenami komodit. Dvojciferny rlist ziskd
pak vwkazaly jesté finance, materialy a nami preferované techno-
logie. Jedinym sektorem, ve kterém se zisky i trzby propadly, byly
telekomunikace. Investory nepotéesily takeé klasické maloobchodni
fetézce orientované na prodeje v kamennych olbchodech, kterym
jiz delsi dobu Klesaji srovnatelné trzby (to je dano predevsim
vSeobecnym trendem presunu zakaznik(l do e-shop(l, jako je treba
Amazon). Nepfiznivy vyvoj v tomto segmentu ved! nékteré spolec-
nosti (napriklad Macy’s nebo Sears) k uzavirani prodejen.

Také v Evrope probéhla vysledkova sezona. Firmy za 1Q 2017
vykézaly 156% rlst zisk a 10% rst trzeb. Nejlépe se darilo ener-
getice, materiallim, spotfebnimu zboZi a financim.

Valuace

Pomeér ceny k ziskiim na mezinarodnich trzich je mimé nad dlou-
hodobé obvyklym ocenénim. V pripadé svetového akciového inde-
xu MSCI' World All Countries se predstihove P/E aktudliné pohybuje
kolem 16. | presto jsou ale akcie nadédle oceneny atraktivnegji nez
pevné Urocené investice (Viadni i firemni dluhopisy) a hotovost,

na néz dlouhou dobu dopadala ménova politika nulovych az za-
pornych Urokd. Ocekavany dividendovy wnos akcil z indexu MSCI
World All Countries dosahuje 2,1 %.

Preferované regiony

Eurozoéna

Ekonomika eurozény nabira na obratkach a davéra
vyrobcli i spotFebiteli se pohybuje na rekordnich urov-
nich. Pokud se pozitivni o¢ekavani pretavi do byznysu
firem, miizeme oéekavat dal$i zrychleni tempa rustu.

S eurozoénou je sice spojena fada rizik, ¢emuz odpovida
také atraktivnéjsi ocenéni akcii v porovnani s ostatnimi
rozvinutymi trhy.

K hospodarskému riistu regionu pomaha meénovéa politika ECB,
ktera na rozdi od amerického Fedu pokracuje ve stimulaci ekono-
miky programem nakupt diuhopisti a udrzovanim Urokovych sazeb
kolem nuly. Jejim disledkem je relativng slabé euro vici dolaru

(i pfes nedavné posilen) a priznivé podminky pro levné financovan.

Akcie firem z eurozdny nejsou ani po nekolika mésicich siiného
réstu prehnané drahé. S predstinovym P/E kolem 15,6 se oproti
americkému i japonskemu trhu nadale obchodujf se slevou.

Od evropskych firem v nasledujicich Ctvrtletich pritom ocekavame
Zhruba 20% rlst ziskd. K dobrym wysledkdm by mély prispivat siiné
fundamenty spolecnosti a pokracujici ekonomicke oziveni. Indi-
katory davéry se v evropskych zemich pohybuii na mnohaletych
maximech a dobrou kondici ekonomik zacinaji potvrzovat i pfichozf
,bwrdd" data. V ramci evropskych témat sézime zejména na region

/ﬁ
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Neémecka a akcie malych a strednich podnik(, které dokazi reago-
vat flexibilngji na zlepsuijici se ekonomické podminky.

Rizikem regionu z(stava politicka nejistota, i kdyz v daleko menst
mite nez napfiklad na poc¢éatku letosSniho roku. Posledni ostre
sledované politické udalosti v eurozoné (predevsim francouzskée
prezidentské a parlamentni volby) dopadly pro trhy priznivymi
vysledky. Otaznikem zCstavajl vztahy s Britanii, ktera zapocala
dvouleté vyjednavani brexitu, a diouhodobé nestabilni’ politicka
situace a problémy bankovniho sektoru v Italii, coz také odrazeji
ceny tamnich dluhopist.

Stredni a vychodni Evropa

Investice do regionu stredni a vychodni Evropy predstavu-
ji zajimavy doplnék globalniho portfolia. Stredoevropské
zemé dnes vykazuiji lepSi hospodarské vysledky ve srov-
nani se zapadni Evropou. Je tu niz§i nezaméstnanost

a rychlejsi ekonomicky rist a statni rozpoéty plni maas-
trichtska kritéria. Na rozdil od vyspélych trhl se navic
stfredoevropské akcie neobchoduiji s tak vyraznou prémii
proti historickym primérim, coz je déla jesté atraktivnéj-
Simi.

Obwyklou prekézkou investovani do tohoto regionu ve vétsi mife
byvaji politicka rizika, ¢asto v podobé zmén danového systému
nebo neustaléno zavadeéni reforem a jejich ruseni. Tato situace se
sice hned nezméni, proto vniméame region jako doplnék, na druhou
stranu se ale prave nachazime v ,obdobi relativniho klidu®. Mnoho
Spatnych zprav jiz investori stravili a obavané ¢ermé scénare se
nakonec nenapliuji.

Fond zaméreny na stfedni a vychodni Evropu se nebranf investi-
cim v Rusku a Turecku, pokud nam davaji investicne smysl. | tyto
zeme skryvaji prevéazné rizika politického, pipadné geopolitického
charakteru. Naproti tomu ceny mistnich akcii do jisté miry tato rizika
diskontuji, coz mize prinaset zajimave prilezitosti.

Preferované sektory

Zdravotni péce

Zdravotnictvi je dlouhodobé téma souvisejici s previada-
jicim demografickym trendem dnes$ni doby - starnutim
populace. Vydaje na pééi o zdravi v disledku toho nepo-
mérné rostou. Starnouci obyvatelstvo zajistuje stabilni
poptavku po produktech farmaceutickych firem a priliv
pFijma z novych zdravotnickych technologii.

Zdravotni péce je defenzivni riistovy sektor, ktery byl v uplynulych
letech velmi wkonny a ¢astec¢né nadhodnoceny, protoze vyuzival
velkého objemu investic do novych produkt a zazival vinu akvizic.
Velci vyrobci léciv zefektivnili svj vyzkum a vvoj a poptavaji pro-
dukci biotechnologickych firem (zejména tu, ktera je méne vystave-
na konkurenci generickych léCiv). Vyslednym dopadem uspésného
testovani Iéku je rozsifeni nabidky novych produktd.

V lonském roce na zdravotnicky byznys v negativnim ténu dopada-
la kritika cenové politiky farmaceutickych firem, kterou od Clintono-
vé prevzal zGasti i Donald Trump. Po svém zvoleni se vSak snazil
své predchozi ostré vyroky mimit. Vymeénou za zlepSeni cenoveé
dostupnosti zdravotni péce Sirsi vefejnosti slibil omezeni regulace
a zjednoduseni procesu Klinickych testd novych 1ékd. To by mohlo
urychlit cestu novym produkttim na trh a pozitivné ovlivnit néklado-
vost producent(l. V nedavné dobé se Trumpovi podarilo prosadit
zruseni tzv. Obamacare (po predchozim fiasku), ceny akcii ze sek-

v ramci indexu S&P 500.

Zdravotnické akcie jsou i pres slusny rist v tomto roce v porov-
nani s historickym préimérem levné. Pitom maji investordim co
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nabidnout. Hospodareni firem ze sektoru zlstavé obzviasté v USA
v dobré kondici. Ve vysledkoveé sezoné za 1Q 2017 vykazaly vice
nez 7% rdst ziskd.

Defenzivni investori se akciim zdravotnickych spole¢nosti pfi
minulych korekcich vyhybali kvdli nizkym dividendam. Diky dobré
finan¢ni situaci a stabilnim prijimdm jde ale o sektor, ktery dokéze
udrzZet slusnou vykonnost i na klesajicich trzich, a je proto vhod-
nym stavebnim kamenem portfolia.

Informacni technologie

IT jsou sektorem zaméFenym na riist a inovace. V dne$ni
zeme predstavit nas kazdodenni zivot. IT spole¢nosti hle-
daji prilezitosti dané zménou nasich spotiebnich navyka

a celkového zivotniho stylu a transformuiji tradi¢ni odvétvi,
ktera trhu vévodila dekady. K rdstu poptavky po jejich
produktech napomaha zvysujici se kupni sila spotrebiteld
ve vyspélém i rozvijejicim se svété. Sektor ztistava oce-
nén nize, nez je obvyklé.

VySSi kupni sfla domécnosti diky priznivému vyvoji ekonomiky je
dobrou zpravou pro poptavku po IT produktech. Sektor ale ne-
podporujf pouze spotfebitelé. Roste investicni poptavka ze strany
firem, které mohou uvolnit vice penéz z rozpoctd diky rekordnim
zisklim. Technologie lakaji zakazniky diky neustalym inovacim pro-
duktl. Datové mobilita, cloud computing, e-commerce a internet
veci predstavuji bezpochyby nejrychleji rostouci segmenty a prosa-
ZUjf se napiic globalni ekonomikou. Sektor technologii se nachézi
hlavné v Americe, je ale velmi mezinarodné zameren.

Ve vysledkove sezoné za 1Q 2017 jsou informacni technologie
sektorem s nejvyssim rlistem zisk( v rdmci amerického indexu
S&P 500 (+20 %). Slibny wyhled je navic spojen s rozumnym
ocenénim — technologie se vzhledem k mensim korekcim, kterymi
prosly béhem ¢cervna, obchodujf opét pod Urovni ocenéni Sirsiho
trhu (investofi jsou u IT zpravidla ochotni platit az 30% premii). | tak
jsou ale letos nadale nejuspésngjsim sektorem, co se trzni vykon-
nosti ty¢e. V porovnani s ostatnimi sektory bohuzel nabizi nejnizsf
primeérmy dividendovy vwnos a je obvykle klasifikovan jako cyklicky,
tudiz nenf oblibeny mezi defenzivnimi investory. Ve skutecnosti je
vsak méné cyklicky?, nez se mnozf domnivaji, diky ¢emuz nenf tak
néchylny na mozné ekonomicke vykyvy.

Nejpozitivngji se stavime k softwaru, ktery je tradicné nejdefen-
ZivnéjSim subsektorem v ramci tématu [T, mimo jiné diky diouho-
dobym kontraktCim v oblasti B2B (produktd a sluzeb pro firemni
Klientelu), vysokym marzim a relativngé malé prémii v porovnani

s primeérem sektoru. RUstovy potencidl vidime zejména u firem ak-
tivnich v oblasti e-commerce. Software predstavuje 60 % sektoru
a jeho dobré wyhlidky nas vedou k tomu, abychom i vaci IT jako
celku zaujali pozitivni posto.

Zbozi dlouhodobé spotieby

U cyklického sektoru, jako je zbozi dlouhodobé spotreby,
plati jednoduché pravidlo: kdyz roste kupni sila obyvatel
a lidé se neobavaji budoucnosti, stoupaji také prodeje.
Nasi nejvétsi sazkou jsou automobilky.

Priznivy wvoj ekonomiky a vysoka spotrebitelska divéra nahravajf
rdstu trzeb spole¢nosti z cyklickych sektort. Doméacnosti nemuseji
dodatecné prijmy setfit, ale mohou je pouzit na nakupy zbozi dlou-
hodobé spotreby. Firmy si zase diky prebytecné hotovosti mohou
dovolit potfebné investice.

2 Jeho beta (ukazatel korelace s trhem) je mensi nez jedna, coz pouka-
zuje na malou zavislost na wvoji sirokého trhu.
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Zajimavou investicni prilezitosti v ramci sektoru jsou evropské auto-
mobilky. Ceny jejich akcii stéhly skandaly s podvadénim v testech
emisi a spotieby paliv. Spolecnosti si musely tvorit rezervy na moz-
né soudni spory, odvetvi ale | pfesto dokazalo tlak ustat. Nove
registrace aut v Evropské unii posledni mésic wkazaly po poklesu
daném velikono¢nimi svéatky opét silny rdst. Valuace evropskych
automobilek dosahuji pouze zhruba 8néasobku ocekavanych ziskl
oproti P/E kolem 16 v pfipadé Sirsiho evropského trhu. Prisngjsi
pravidla pro vyrobce aut po emisnich skandalech prospivaji doda-
vatellm prichézejicim s technologicky narocnéjsimi fesenimi, ktera
mohou byt spjata s vySSi marzi.

Evropskeé firmy produkujici zbozi diouhodobé spotreby reportovaly
v primeéru vice nez 40% zlepseni ziskd v 1Q 2017,

Dlouhodoba témata

Akcie s vysokymi dividendami

Akcie firem s atraktivni dividendou poskytuji stabilnéjsi
vynos oproti ostatnim a jsou také méné cyklické. Diky
sektorové diverzifikaci dokazi nabidnout lepSi pomér
vynosu a rizika nez akcie z vylozené defenzivnich odvét-
vi. Urokové sazby zlstavaiji relativné nizké v porovnani
s historickym normalem a dividendy tak na zapadnich
trzich nadale v Fadé pripad( prevysuji uroky ze statnich
dluhopisti.

Zavedené firmy s kvalitnim managementem a pfebytkem hotovosti
mohou volné penize vyuzit jen omezene: investovat do diouhodo-
bych aktiv, snizovat miru zadluzeni nebo hotovost vyplatit akci-
onariim (ve formé dividend &i prostrednictvim zpétnych odkupl
vlastnich akcii, eventualné realizovat akvizice). Vysoké vyplaty zisku
jsou wrazem efektivni financni politiky, v jejimz ramci se spoustejf
pouze projekty s pozitivni Cistou pridanou hodnotou a prebytecna
hotovost se nekumuluje ve spolecnosti ani neutract za ztrétove
projekty nebo prlis vysoko ocenéné akvizice. Pro investory jsou
vysokeé vyplaty hotovosti stabilnich firem vhodnou alternativou

K nizkym vynostm dluhopis.

Politiku vyplaty dividend pred zpétnymi odkupy viastnich akcif
preferuji predevsim evropske firmy. Dividendy jsou oproti zpétnym
odkuptim silngjsim signalem, Ze je cllem spolec¢nosti budovat sta-
pilnf hodnotu pro akcionare (snizeni dividend je az tim poslednim
krokem, jelikoz je investory vnimano velmi negativne). Primémy
ocekavany dividendovy vynos dosahuje v Evrope 3,4 %.

Vodni bohatstvi

Stale vétsi mérou si i my Stredoevropané dnes uvédomu-
jeme, ze ,modré zlato“ je vzacnou komoditou. Pouhé pro-
cento z celkového mnozstvi vody na Zemi je totiz vhodné
pro lidskou spotiebu a celosvétova poptavka po vodé
znacné prevysuje jeji nabidku. Pokud bude globalni zmé-
na klimatu pokra¢ovat v nastoupeném trendu, ocitne se
do roku 2050 polovina svétové populace v oblastech bez
pFistupu k nezavadné vodé.

Investice zahmuje akcie spolecnosti s rlistovym potencidlem,
jejichz podnikatelské aktivity se vazou na vodu, a neni omezena
geograficky ani sektorové (prevahu maji sitove sluzby a primysl).
Zatimco standardy kvality vody se neustéale zpfisfiujl, nutnost in-
vestic do obnovy a vystavby nové infrastruktury v delsim ¢asovém
horizontu roste. Ve wbéru akcii figuruji firmy zabyvajicl se technolo-
giemi ¢istenl odpadnich vod a odsolovani vodnich zdrojl, distribuct
kvalitni pitné vody ¢i obnovou infrastruktury. Jde o sociélné zod-
povednou investici, coz znamena, Ze jsou pii vwbéru spole¢nostf
uplatnovana prisna kritéria.

Ocekavame, ze investice do infrastruktury budou i v dalSich letech
motorem ekonomického riistu, koneckoncl jde i o jedno z hlav-
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nich témat politického programu americké administrativy. Sou-
Casné prostredi levnych penéz wylozene nahrava realizaci dlouho
odkladanych investiénich projekt( diky moznostem vyhodného
financovani. Stavebnimu boomu napomaha ekonomicke ozivent
a priznivy wvoj pracovniho trhu. Diky rdstu Zivotni Urovné a siiné
poptavce v cestovnim ruchu vznikaji nove hotely, na druhé strané
demograficky wvoj stavi do popredi potfebu rozsifovani kapacit
zdravotnickych zafizeni. V obou pfipadech jde o odvetvi extremné
narocna na spotrebu vody, jejiz cena rychle stoupa.

Také sektory energetiky a primyslu, které jsou velkymi odbérateli
vody, maji uz snad to nejhorsi za sebou — ceny elektfiny a dalSich
komodit se jiz zvedly ze dna. Negativné se stavime k zemeédeélstvi
a zavlazovani kvlli pretrvavajicim nizkym cenam zemedélskych
komodit a horsi dostupnosti Uver( v téchto subsektorech. Rizika
jsou vsak jiz z velké Casti reflektovana v cenach.

LAkcie vodniho bohatstvi* maji za sebou mimoradné Uspésny rok,
v nemz aktivne fizeny fond, ktery je sdruzuje, zaznamenal dvojci-
ferné rocni zisky. Velkou vyhodou této investice je relativné nizka
volatilita pri zachovani slusného riistového potencidlu a zajistént
meénoveho rizika.

DLUHOPISY

Soucasné urokové sazby jsou udrzovany nizko prostied-
nictvim uvolnéné monetarni politiky prednich svétovych
centralnich bank. Ve vétsiné pfipadl nenabizi dluhopisové
trhy zajimavé moznosti investovani. Misty se najdou atrak-
tivni segmenty (korporatni dluhopisy nebo dluhopisy zemi
s vy$$imi vynosy), vétsinou ale jen pro investory, ktefi se
neboji podstoupit urcité kreditni riziko. Centralni banky se
po letech nekonvenénich opatfeni na podporu ekonomiky
museji dfive €i pozdéji vydat cestou normalizace ménové
politiky. Trhy statnich dluhopisti tak budou i v nasledu;ji-
cich letech narazové éelit vinam prodejnich tlak.

Urokové sazby z(istavaif v blizkosti nuly nebo v nékterych pripa-
dech dokonce pod nulou (0,1 % v Japonsku, O % u ECB, 0,05 %
u CNB, 1,00-1,25 % v USA a 0,25 % ve Velké Britanil). V&echny
vyznamné centralni banky zasahujf, ¢i nedavno zasahovaly, také
primo do diuhopisovych wwnost skupovanim strednédobych

a dlouhodobych diunovych cennych papirt v masovém méitku.
Neémecke desetileté statni diuhopisy se nadale obchoduii s vy-
nosem jen kolem 0,4 %. \ynosy ¢eskych dlunopist po ukonceni
devizowych intervenci wrazné vzrostly (ceny klesly). Na kratkych
splatnostech se ale i tak stale pohybuiji v zaporu.

Hlavni urokové sazby centralnich bank

A N e e "o Q QL
Q Q Q Q Q Q
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oficialni sazba Fedu (homi hranice pasma) whled

depozitni sazba ECB refinancni sazba ECB

Zdroj: Bloomberg.
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Dlouhodobé se domnivame, Ze se vynosy dluhopist ,znormalizuii*
na vyssich Urovnich. Cesta vSak mUze byt pomalejsi a kostrbatejsi,
nez se plvodné ocekavalo, vivem nepotésivého wvoje inflace.

Ta se uz fadu let v hlavnich vyspélych regionech nemiize dostat
stabilng k cili centrélnich bank, prestoze se dynamika ristu HDP
wWVijl priznivé. Na viné pfitom nejsou jen pretrvavajicl nizké ceny
ropy, ale predevsim absence silngjsich mzdove-inflacnich tlakd,
které byly v minulosti pro fazi ekonomickeho cyklu, v jaké se
nachazime dnes, charakteristické. ECB na ¢ervnovém zasedan(
zhorsila oproti breznu inflacni progndzu pro eurozonu pro nasle-
dujiciroky (na 1,5 % z 1,7 % pro rok 2017, na 1,3 % z 1,6 % pro
rok 2018 ana 1,6 % z 1,7 % pro rok 2019). To naznacuje, ze jejf
Ustup ze stimulaénich programd bude muset byt velmi pozvolny
a pravdépodobné se protahne do delsiho obdobi, protoze cent-
ralni banka ve svych projekcich neocekava inflaci jesté ani v roce
2019 na urovni sveého inflacniho cile 2 %.

USA maji v ekonomickem cyklu naskok pred Evropou, Fed jiz na-
¢ril trajektorii zvySovani sazeb a redukcei své rozvahy pro nasledujicf
obdobl. Je vsak pravdépodobné, ze tento proces utahovani me-
nové politiky jeste zbrzdl zpomaleni ekonomicke aktivity ve druhém
kvartdle, na které poukazuje fada makroindikatort z poslednich
tydnC. Zatim v8ak centralni bankéri hodnoti zhorSeni ukazatell jen
jako docasnou zélezitost.

Rizika investic do dluhopist zUstavaji velmi asymetricka. Rist dro-
kowych sazeb znamena pokles vykonnosti dluhopisove investice
do Gervenych ¢&isel, protoze vede ke ztrété na hodnoté dluhopis,
ato tim vice, ¢im delsi maji dluhopisy priimérmou dobu do splat-
nosti (duraci). Takovéto korekce prichazeji vzdy necekang jako
napriklad po americkych prezidentskych volbach nebo pri nahlé
zmeéng v rétorice centrélnich bankéra.

Tomu, kdo chce i naddle investovat do viadnich cennych papirti
diky jejich povaze ,bezpecného pristavu’, doporucujeme velmi
krétké doby splatnosti (maximalné 2 roky). Vzhledem k relativng
vys$sim vynostm preferujeme americke treasuries pred statnimi
dluhopisy evropskych zemf (jako jsou napriklad néemecke bundy).
Stejné tak Ceské statni dluhopisy volime jen v nezbytnych pfipa-
dech. Diverzifikace smérem k firemnim dluhopistim a diuhopistim
zemi nabizejicich o néco vyssi vwnos i u kratkodobéjsich splatnostf
(napriklad investice do dluhopist rozvijgjicich se trhl v lokélnich
meénach — tzv. LEMBO) je jisté rozumna, ani zde ale nelze podce-
novat Urokove riziko a u cizoménovych investic takeé riziko oslaben(
téchto mén vaci ceské koruné.

Alternativni dluhopisove investice (LONG/SHORT Urokovée
strategie) nédm v souc¢asné situaci nepresvéddivéno ristu inflace

a zvysené volatility na dluhopisovém trhu davajf jiz mensi smysil
nez v prostredi, které vice nahravalo trvalejSimu trendu rdstu sazeb
(pfestoze se tak nestalo). V sou¢asnosti je tak povazujeme za spi-
Se spekulativni investici a sazku na vznik silngjsiho trendu.

& HoTovosT

Vynosy z depozit jsou velmi nizké (zstavaji pobliz nuly)

a navratnost investice do penézniho trhu tak zcela jisté
nedosahne ani miry inflace, coz povede k erozi kupni sily.
V minulych mésicich jsme v portfoliich drzeli navySeny
podil hotovosti v o¢ekavani atraktivnich nakupnich prile-
zitosti. Pro navySovani akciové pozice jsme se rozhodli
napfiklad po americkych volbach.

Abychom i u hotovosti dosahli alespon néjakého vynosu, investu-
jeme z ni urCity podil do zahranicnich mén, u nichz vidime prostor
Kk posilent.
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Americky dolar

Rustové vyhlidky dolaru podporuje stabilni oZiveni ame-
rické ekonomiky a protichtidny smér ménové politiky
eurozoény a USA. Evropska centralni banka svou stimulac-
ni politikou nadale oslabuje euro, zatimco Fed jako jedina
z prednich centralnich bank vyspélého svéta ménovou
politiku utahuje. Dolar navic obecné poskytuje dobré kryti
proti zavanim eurokrize.

Dolar od ukonceni kvantitativniho uvolfovani v USA wrazné zhod-
notil. Potencidl dle naseho nazoru jeste nevycerpal diky whledu
dalsiho zvySovani sazeb Fedu. V eurozone zatim v nejblizsich me-
sicich necekame utahovani menove politiky, ECB by meéla oznamit
v poradi teprve druhé snizeni mésicnino tempa nakupt diuhopist.
O zvySovani sazeb nebude s nejvétsi pravdépodobnosti do ukon-
¢enf programu kvantitativnino uvolnovani ani fe¢. Nakupy diuhopist
ECB v soucasnosti bézi ve snizeném objemu 60 miliard eur me-
siéng, na demz by se nemélo nic zménit do konce roku 2017. Séf
ECB naddle zdlraznuje, 7e eurozéna uvolnénou ménovou politiku
zatim stéle potfebuje.

Podle dlouhodobych ocerovacich modeld ma americky dolar
fundamentalni hodnotu v koridoru kolem 1,10 USD za EUR. Nynf
se obchoduje na Urovni 1,14 USD za EUR.

Méné coby bezpecnému pristavu pomaha nartist geopolitickych
rizik, pfipadnée politické problémy eurozony. Pokud vypukne panika
na svétovych financénich trzich, mnoho investort rédo utece

Kk americkym statnim diuhopistim. Vzhledem k vysokému ratingu
Spojenych statl, likvidnimu trhu s dluhopisy a ostatnim typtm rizik
na svetovych financnich trzich ziskavaji v nejistych dobach tyto
,oezpeCne" investice na atraktivité. Nejvetsimi soucasnymi riziky
jsou geopolitické hrozby, pribéh jednani o brexitu a situace v Itéli,
kteréa je tfetl nejvetsi ekonomikou eurozény.

Dolar zlistavéa vedouci svétovou ménou (na tuto skutecnost
evropst investoii nékdy zapominaji). \Viynosy americkych dese-
tiletych diuhopisti (2,27 %) zCstavaji ve srovnéni' s nizkymi Uroky
v eurozoné a Japonsku atraktivnl, | tak by si ale investori méli byt
stéle védomi vysoké kolisavosti a obcas nevysvétlitelnych wkyvd
ménovych kurzd.

@ ALTERNATIVNI INVESTICE

Typickym rysem této skupiny investiénich nastrojt je éas-
to omezena likvidita a nizka korelace s tradi¢nimi tfidami
aktiv, jako jsou akcie a dluhopisy. Jejich pFidana hod-
nota do diverzifikovaného portfolia spociva v kombinaci
lepsiho vynosu a snizeni rizika ve strednédobém hori-
zontu. Pravé z divodu téchto vlastnosti jsou alternativni
investice v zasadé urcéeny k investovani v dlouhodobé;jsim
horizontu. Atraktivita alternativnich investic roste spolu

s poklesem oéekavanych vynost z tradiénich investic.

Currency Lacerta

Investi¢ni strategie fondu je zalozena na peclivém vybé-
ru mén a nasledném vyuzivani pohyb ménovych kurzi.
K diverzifikaci rizika dochazi zaujimanim pozic v riiznych
cizich ménach souc¢asné. Zakladni ménou fondu je euro.

Cilem strategie je generovat potencialni vnos, ktery je spojen

s pohyby ménovych kurzdl. Fond méa moznost investovat do deseti
mén, mezi néz patii euro, americky dolar, japonsky jen, britska
libra, Svycarsky frank, norska koruna, Svédska koruna, kanadsky
dolar, australsky dolar a novozélandsky dolar. K zaujimani pozic

v téchto ménach jsou vyuzivany forwardové kontrakty.
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Fond mize zaujmout bud’ dlounou, kratkou, nebo pripadné
z&dnou pozici v piislusnych meénach na zékladé matematicke-

ho modelu. Model kombinuje tf nezavislé strategie, ve kterych
vyhodnocuje vyvoj na relevantnich akciovych trzich a diouhodobé
a kratkodobé urokoveé sazby v urcitém casovem obdobl. Fond déle
investuje do diuhopist, depozit, penézniho trhu a hotovosti. Timto
zplsobem kombinuje vyssi vwnos s primérenou volatilitou (kolisa-
vosti), ktera m(ize byt spojena s investicemi do cizich mén.

Nemovitosti

Nemovitosti do portfolia v omezené mire patfi, protoze
zlepsuji diverzifikaci rizik a ¢asto nabizeji relativné bez-
pecny vynos. Vzhledem k tomu, Ze jsou ale realitni akcie
po nedavném ristu cen jiz oproti svému dlouhodobému
priméru spise drazsi, jejich podil v portfoliich v posled-
nich mésicich udrzujeme pobliz neutralni urovné. Zajima-
véjsi prilezitosti vidime v ostatnich oblastech akciového
trhu. Atraktivitu sektoru mdze snizit zvySovani trokovych
sazeb, které by nedokazal kompenzovat rist pfijmt z pro-
najmu.

Sektor je oblibeny hlavné u investorti do dluhopist, kterym se

pri hledani wnost oteviraji nové moznosti, a institucionalnich
investort, jako jsou napiiklad penziinf fondy. Sestaveni solidné
diverzifikovaného portfolia z prfimych investic do realit je pro vétsinu
investort nedosazitelnym cilem z ddvodu znacné velikosti projektt
a omezené likvidity realitniho trhu. Alternativu tvorf akcie realitnich
firem, takzvané REITs (Real Estate Investment Trusts). Jde o inves-
ticni fondy, jejichz vétSina investicniho portfolia sestava z jednoho
nebo vice projektl, kterych se primo tcastni. Casto jsou komerd-
néji orientované, existuj ale také subjekty, které se zamérujf na jiné
rostouct trzni segmenty téZici z ekonomického ozivenf a ristu
primd z ndjemného.

Komodity

Komodity v souéasnosti nepreferujeme kvtili nizkému po-
tencialu rustu jejich cen, ktery by nemusel kompenzovat
naklady rolovani® p¥i drzbé futures kontraktd. Vhodné;jsi
cesta, jak na vyhledu pozvolna rostoucich cen ropy parti-
cipovat, vede pres akcie tézarskych firem.

Od ledna 2017 byla v platnosti 6meésicni dohoda OPEC o omezenf
t6zby 0 1,2 milionu barelll denné, ke které se pridali i nékteff pro-
ducenti mimo kartel (s prislibem dalsiho snizeni produkce o 600 ti-
sic bareltl denng). Na zasedani 25. 5. ve Vidni bylo oficialné ozna-
meno jeji prodlouzeni, a to nejen na celé druhé pololeti letosSniho
roku, ale i do konce prvniho kvartélu 2018. Tento krok byl trhem
viceméné ocekavan, schlizka tak neprinesla zadné nove zpravy,
které by mohly pro ropu predstavovat vyznamnejsi stimul.

Zavazek je zuCastnénymi stranami sice zatim dodrzovan z vice
nez 90 %, wvoj cen ropy v poslednich mésicich ale naznacuje,
76 snaha kartelu o stabilizaci ropného trhu zatim kvl masivnimu
nartistu nabidky z bridlicovych nalezist v USA selhavéa. To vyply-
nulo | z nové zverejnénych hodnoticich zprav OPEC a IEA. Rychle
rostouci produkce ze zemi, které se k dohodé nezavazaly, zatim
dokaze bez problému kompenzovat zvysovani svétove ropné
poptavky. K rovnovaze na trhu s ropou tak dojde pravdépodobng

taly se vznikem deficitu na trhu jiz v prvnim kvartéle letosniho roku).

Zasoby ropy a ropnych produktt v USA v poslednich tydnech kle-
saly, nedochazelo k tomu ale tak rychlym tempem, jak se pdvodné
ocekavalo. Vlivem dlouhodobé neuspokojiveho vyvoje na strane
nabidky se ceny ropy v ¢ervnu déle propadaly az na sedmimeésicni
minima pod 45 USD za barel ropy Brent.

Kratkodobé ocekavame velmi nestabilni wvoj cen ropy v pasmu
mezi 45 a 60 dolary za barel. Vyhled oziveni komoditniho trhu
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mohou kromeé diikaz(l o stoupajici nabidce surovin narusit horsf
zpravy z ¢inské ekonomiky. Naopak tlak na zvyseni cen mize prijit
v disledku nérlistu geopolitickych rizik.

Zlato

Jakmile se cena zlata pohybuje nad meznimi naklady
na jeho tézbu a zpracovani, nema smysl ho nakupovat.
Zlato neni hodnotova, ale ryze spekulativni investice,
protoze samo o sobé nenese zadny vynos nebo kupdn,
a nakupy jsou tak motivovany pouze oéekavanim ristu
jeho ceny. Zaroven je pomérné kolisavé (podobné jako
akcie), coz si investofi malokdy uvédomuiji.

Tento drahy kov obklopuil rlizné myty, pravda je vak takova, ze
Zlato neni tak vzacné, jak se tvrdi, v podstaté nema ekonomicky
vyznam (zaruc¢ené ne v monetarnim ohledu) a nenabizi spolehlivou
ochranu proti inflaci. Pro zahmuti zlata do portfolia existuje jediny
dobry divod, 1. jako forma pojistky pro pripad vélky, revoluce

Ci kolapsu penézniho systéemu. Nicméne ti, kdo se rozhodnou

7 tohoto divodu investovat, si s jeho cenou starosti piflis nedéla,
chtéji jen drzet neco hmatatelného.

Z ekonomického hlediska nedava smysl zlato drzet, jakmile se
jeho cena pohybuje nad meznimi néklady. Ty se nachazej kolem
950 USD za unci. Kromé toho se tento drahy kov skutecné ne-
spotrebovava, takze jeho celosvéetove zasoby jen rostou. Zlato je
takeé citlivé na ,prestrelovant; béhem eurokrize v roce 2011 dosah-
la jeho cena 1 900 dolart za unci. Aktualné se obchoduje kolem

1 242 USD za unci, nesveédci mu wyhled vyssich vwnost z jinych
pezpecnych investic, jako jsou napriklad americkeé statni dluhopisy.

Strach investor(, ktefi poptavajl zlato jako zajisténi proti krizi nebo
kolapsu akciového trhu, je dle naseho nézoru pfehnany. Zdaleka
nejsme svédky recese svétové ekonomiky a whled rlstu zlstava
zUstéavaji mozné dsledky protekcionismu, brexitu a odolnost
evropskych bank vaci problémdam s nesplacenymi Uvéry.

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je prioraven odborniky ze spolecnosti
CSOB Asset Management, a.s., investiéni spolenost, &len skupi-
ny KBC. Pii jeho tvorbé a Siteni nepostupovali podle poZadavki za-
kona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trhu v platném
znéni, upravujicich pravidla pro analyzu investicnich prilezitosti nebo
investicni doporuceni. Pii pripravé materidlu se vychazi z aktuainé
dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni v case
piipravy (tento material byl pripraven k 30. 6. 2017). Material
neslouzi k poskytovani osobniho investicnino poradenstvi, nepred-
stavuje investicni doporuceni k nakupu ¢i prodgji jakychkoliv in-
vesticnich nastrojd ani nabidku na uzavieni smiouvy podle § 1732
zakona ¢. 89/2012 Sb., obcanskeho zakoniku. Pred rozhodnutim
Kk nakupu jakehokollv produktu vam proto doporucujeme kontak-
tovat sveho Premium bankére, ktery vam poskytne vice informact
0 produktech a doporuci, jestli se konkretni produkt hodl k vasemu
rizikovemu profilu a do vaseho portfolia. Investicni nastroje uvedene
wse nezaruCuji navratnost viozeneé investice. Hodnota investice
mdze v ¢ase kolisat, v zavislosti na typu investice i vyraznéjsim
zplsobem.

9 Navratnost investic do komodit uréuje kromé cenového trendu dané komodity
i tzv. efekt rolovani (znovuobnovovani kontraktu). Investor nenakupuje komoditu
samotnou (tanker plny ropy, lod  pinou obilnin nebo kontejner médi), nybrz forwar-
dové (budouci) kontrakty, které museji byt rolovany, aby investice trvala. Vétsinou
je tfeba zaplatit prémii (contango), jediné v pfipade, ze jsou dlouhodobé futures
levngjsi nez ty kratkodobg, ziskava dodatecny vynos (backwardation). Vysledky
téchto ¢asto spekulativnich obchod( jsou vSak pomémé nepredvidateliné.
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