EKONOMIKA A TRHY

CERVEN 2018

Jak vidime svét?

Nejistota v Italii srazi euro a tlaci nahoru vynosy perifernich
dluhopist.

Vyssi dolarové vynosy zplsobuijl odliv kapitélu z rozvijejicich
se trhd.

Tlaky na trhu s ropou povalily s prohlasenim OPEC
0 mozném navyseni tezoy.

Co délame v portfoliich?

Akcie jsme mime zredukovali, ale i tak je nadale drzime
na nadvazené urovni.

Podil investic do realit je nové nastaven na podvazenou
droven a nepreferujeme ani komodity.

Mezi vyspelymi regiony nemame vyrazné preference.
Pro doplnénf strategie volime akcie firem z rozvijejicich se
trh( Asie a stfedni a vychodni Evropy.

Preferujeme [T, financni sektor a zbozi dlouhodobé
spotreby.

Investi¢ni klima se v porovnani s predchozimi mésici mirné
zhorsilo. Zejména v eurozéné se ukazuje, ze velmi rychly
rist z poslednich kvartal( neni udrzitelny. Vyvoj na trzich
nadale ovliviiuje Trumpova politika, pridalo se vSak i ,,sta-
ronové* riziko politické krize v Italii a strach z rozpadu
eurozony.

Spojené staty americké (USA)

Predstihove indikatory ISM', které signalizuiji, kam by se ekono-
mika méla ubirat v nasledujicim olbdobi, déle ustupovaly z rekord-
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nich Urovni dosazenych pred nékolika mesici (ve vyrobe poklesly
na 57,3 bodu, Slo o nejpomalejsi tempo od Cervence, a ve sluz-
pach na 56,8 bodu). Ekonomicka aktivita déle roste, avsak o néco
pozvolngjsim tempem. Nejvetsi prekazkou jsou limity na strané
nabidky, ktera nestiha drzet krok s robustni poptavkou (podpore-
nou navic vyssimi pfijmy domécnosti diky danové reforme). Firmy
nejvice trapi napjaty pracovni trh a napinéni kapacit, ddsledkem
¢ehoz jsou prodiuzujici se dodaci Ity (jsou druhé nejdelsi od roku
2010). Svou roli na oslabovani optimismu firem sehravajl také obavy
z obchodnich sport USA na mezinarodnim poli a rostouci ceny
vstupl (komodit).

Primyslova produkce v dubnu stoupla o0 0,7 % mezimési¢ne, ¢imz
prekonala odhady trhu, predchozi mésice byly ale revidovany dolt.
V souladu s o¢ekavanim dopadly maloobchodni trzby, které vzrostly
0 0,3 % mezimésicne, rychlejsimu rdstu spotreby branily vysSsi
vydaje domacnosti za pohonné hmoty. Data z nemovitostniho trhu
zklamala, a to zejména u prodejll novych i starsich domd.

Rast HDP v 1Q 2018 podle revidovanych ¢isel zpomalil na 2,2 %
72,9 % ve 4Q 2017 (anualizovang), ocekaval se vsak jeste slabsf
vysledek. Na viné byl pomaly rdst spotrebitelskych vydajd, ktery
dosahljen 1 % (Slo o nejnizsl tempo za témer pét let). Zpomalenf
ale nebylo nijak prekvapive, protoze na néj jiz poukazoval wvoj
pravidelnych mésic¢nich dat, jako jsou napriklad maloobchodni
trzby. Svou roli sehrdla také sezénnost. Vzhledem k postupné pro-
jevujicim se efektlim dariovych Uspor Ize ocekavat zlepsent rlistove
dynamiky ve druhém kvartale.

V americkeé ekonomice vzniklo v bfeznu sice pouze 164 tisic
pracovnich mist (Cekalo se pres 193 tisic), data za uplynulé dva
meésice byla ale revidovana nahoru. Mira nezaméstnanosti dale
poklesla az na 3,9 %, USA se tak nachazeji pobliz Urovné ,piné za-
méstnanost”. Mimé pomaleji v porovnani s ocekavanim trhu rostly
mzdy (+2,6 % rocné).

Spotrebitelské ceny v dubnu mezirocné rostly o 2,5 %, ¢imz naplni-
ly ocekavani. Jadrova inflace (bez cen energil a potravin) stagnovala

" Udaje nad 50 body znadi osekavani expanze, Udaje pod 50 body naopak oce-
kavani recese.
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na 2,1 % mezirocné. Pro dalsi mésice se vzhledem k efektu slabé
lorské srovnavaci zakladny a vySSim cenam komodit ¢eka zrychlent
celkové inflace.

Evropa

Ukazatele divery v Némecku dalsi mésic prevazné klesaly. Podob-
ny wvoj zaznamenaly i indexy nakupnich manazer (PMI) eurozony.
Kompozitni ukazatel sestoupil na 54,1 bodu. Rst ekonomické
aktivity brzdi podobné faktory jako v uplynulych meésicich (napjata
situace na pracovnim trhu, naplnéni kapacit v nékterych zemich,
drazsi vstupy v disledku rlistu cen komodit a nejistota plynouct

7 protekcionisticke politiky Donalda Trumpa). Postupné se ale uvol-
nil tlak siiného eura, které dopadalo zejména na exportné zamérené
firmy. Whled rlstu pro nasleduijic rok z(stavé optimisticky, jeno
tempo ale mlze ze silné dynamiky, které jsme byli svédky na konci
roku, zvolnit.

Tvrda data z ekonomiky vyznéla pozitivné. Maloobchodni trzby

v eurozéné mime rostly (+0,1 % m/m) a stoupla také primyslova
produkce (v bfeznu mezimesicneé +0,5 %). Po predchozim slabéem
meésici se vyrazné zved! pocet registracl aut (9,6 % meziro¢né).

HDP eurozony prvni Ctrtlet vzrostl mezirocné o 2,5 %. Mira
nezaméstnanosti v dubnu klesla na 8,5 % z revidovanych 8,6 %

a nadale se tak nachazi na minimu od roku 2008 — trh vsSak Cekal
jesté o néco vetsi pokles. Naproti tomu daleko rychleji oproti
ocekavani vzrostla v kvétnu inflace (na 1,9 %, nejrychleji za posledni
vice nez rok). Na viné bylo oslabeni eura a prfedevsim zdrazenf
komodit. U jadrové inflace (nezahmuijici kolisave slozky jako energie
a potraviny) doslo k ristu jen o 1,1 % meziro¢né.

Jadrova inflace CPI (meziro¢né, v %)
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Indexy nakupnich manazert (PMI)
(expanze > 50; recese < 50)

56

rozvijejici se trhy

vyspelé trhy svet

Zdroj: Bloomberg.

Ekonomicky vyhled

HDP INFLACE
(ro¢ni zména, v %) (prmérna roéni zména, v %)

5 Ccz 3,2 2,7 1,8 2,0
5 EMU 2,4 19 1,4 1,4
; USA 2,7 2,4 1,9 2,0
0 Zdroj: CSOB, KBC AM, Bloomberg.
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Vyhled urokovych sazeb (v % roc¢né)
2 : ' ' : ' a ménovych kurzu
QQ) O N N "o NS
S S S ) S) S
N N N N N NG
o o o Q Q o 05/2018 11/2018 05/2019
UsA eurozona Japonsko ZéKiadhi sazba 075 1,00 125
Zdroj: Bloomberg. 10Y sazba 189 2,00 2,30
CzZK
Na dalsim ménove-politickém zasedani ECB se da ocekavat smif- USD/CZK 22,28 20,92 20,00
livejsi ton séfa ECB Maria Draghiho vzhledem k vyhrocené situaci
v Itélii (viz samostatny sloupek). Varianta ukonceni programu néakupt EUR/CZK 25,85 220 20,80
diuhopist jiz ke konci letoSnino zar se nam tak zda ménée pravde- Z4Kladni sazba 0.00 0.00 0.00
podobné — da se ocekavat, ze nakonec dojde jen k redukci jejich EUR : ' :
meésicniho tempa. ZwySeni Urokovych sazeb v eurozdné ocekavame 10Y sazba 0,34 0,90 1,30
nejdrive v druhé poloving roku 2019,
o ) 5 Lo ) Zakladni sazba* 1,75 2,25 2,50
V Britanii dale zvolnilo tempo rdstu spotrebitelskych cen (na 2,4 %
rocné), coz by mélo vést k navyseni kupni sily doméacnosti. Rst USD | 10Y sazba 2,84 3,10 3,20
mezd ale v bfeznu zvolnil na 2,6 % mezirocneé. Mira nezamestna-
nosti se udrela pobli minima od roku 1975. Vizhledem k poma- EUR/USD 116 1,20 1,24
lejsimu nez ocekavanému rlstu inflace, mezd a rizikim, kterym % Homf hranice pésma
ekonomika celf kvCili nejistoté ohledné brexitu, centralni banka zatim ‘
odklada dalsi utazeni ménove politiky. Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
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Na italskych
statnich
dluhopisech
vypukla panika.
My mzeme
zustat v klidu,
v portfoliich je
nemame

Politicka krize v Italii se na konci
kvétna plné promitla do déni na
financnich trzich, kdyz se investofi
zbavovali italskych viadnich dluhopi-
s0 a nedafilo se ani tamnim akciim.
Zasazeno bylo také euro, které osla-
bilo viiéi dolaru, a akcie v dalSich
evropskych zemich.

O co v Italii jde?

e [télie je mimo zmrzliny, jidla, fotbalu
a plazi proslula také nestabilnf politickou
situaci. Breznové volby vSak znamenaly
vitezstvi hned pro dve populistické stra-
ny, coz se dosud nikdy nestalo. Hnutf
5 hvézd a Liga, a¢ pred volbami pro
sebe rozhodné nemély viidnych slov,
se nakonec dohodly na viadni spolu-
praci a jejich viadni program odpovidal
odchod do penze, piispévky pro chu-
dé, niz8l dané — ovsem bez naznaku,
kde by se naopak usettilo &i vybralo
vice).

e O vikendu odstoupil designovany
premiér Conte poté, co prezident odmitl
jmenovat navrzeneho ministra financi,
ktery je znamym proponentem od-
chodu Itédlie z eurozony. Zemi tak hrozi

predcasné volby, které mohou (a take
nemusi) dopadnout z pohledu investort
jesté hire nez ty posledn.

ltalsk& ekonomika spiSe stagnuje, nez
roste, viadni diuh sice vyrazne nebobt-
na, ale zlepseni schodkovych rozpoctd
neni na obzoru bez hlubokych reforem,
k nimz se populisticka viada rozhodné
nemela. V takove situaci vyhodnaotil
nejen italsky prezident, ze spekulace

0 odchodu z eurozény opravdu nenf
néco, co by mélo byt na poradu dne.

Rozsah problému

* \Ynos, ktery investori pozaduji na viad-
nich dlunopisech, dokazal béhem
posledniho kvetnoveho Uterka vyskocit
0 neuvéritelnych 143 bazickych bodt
Vv pfipade dvouleté splatnosti. To by
pii pfepoctu na cely italsky viadni diuh
znamenalo platit Gasem navic cca
38 miliard eur rocné na urocich z diuhu,
coz znamena takfka zdvojnasobent
rozpoctoveho schodku z loriského
roku Vv jiz dnes nejvice zadluzené zemi
eurozony (2,3 bilionu eur).

e / dalsich evropskych zemi vzrostly
rizikové prirazky zejména u Spanélského
a portugalského dluhu, ovsem ve vyraz-
né& mensim rozsahu nez v pripade Itélie.

e |talske akcie zkorigovaly o vice nez
10 %, nejvice postizené byly banky
(16-25 %).

Co ocekavame v dalSich dnech
a tydnech

e Eurozona je v lepsi kondici nez pred
lety, kdy zapasila s feckou dluhovou
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krizi, coz snizuje riziko siteni nakazy.
Reputace ECB jako ochrance stability
eurozony se rovnez zvysila, navic exis-
tuje stabilizacni mechanismus ESM.

Ocekavat uklidneni italske politicke si-
tuace by bylo ziejme prlis optimisticke.
Vyjasnit by se ale méla otazka predcas-
nych voleb a jejich terminu. V ostatnich
velkych zemich eurozony je situace
podstatné klidnéjst.

Odchod Itélie z eurozony ¢i dokonce EU
je vysoce nepravdepodobny s ohledem
na priizkumy verejného minén. ltalské
panky jsou silng zavislé na financovani
z ECB.

Pozice KBC/CSOB

Panika neni dobrym radcem. AC jsme
nedavno snizili nadvéazenf akcif, nadéle
zUstavame optimisty s ohledem na eko-
nomicke fundamenty ve sveté i v eu-
rozoné. Oslaben( eura navic vylepsuje
postaveni evropskych exportér i firem
na domacim trhu.

V otevienych fondech CSOB neméme
expozici VUCH italskym viadnim dluho-
pistim. KBC je v dluhopisech vyrazné
podvézena a jeji expozice VOC italské
viade je omezena.

V akciove slozce jsme v poslednich
meésicich snizili nasi nadvazenou pozici
VOCH eurozoné, V jejimz ramci preferuje-
me némecke tituly.

Miroslav Adamkovic, analytik,
CSOB Asset Management

Zmeéna vynosu 2letého vliadniho dluhopisu (p.b.)
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Zdroj: Bloomberg.
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2. TRHY A INVESTICNI
STRATEGIE

Nas vyhled na portfolia

Eskalace politickych témat bude
pravdépodobné rezonovat trhy

i v ¢ervnu. V Cele tohoto dénf bude
[taélie, kde viadni krize sméfuje

k predcasnym volbam. Vysoky diuh
této zemé spolu s pomalym rlistem
ekonomiky stavi Italii do role koule
na noze Evropskeé unie. Vzhledem
K jeji velikosti, by byly jeji pripadné

Stéle se vsak jedna ,pouze" o politickou krizi, jejiz propsant
do redlné ekonomiky je béh na dlouhou trat. Celkova prima
expozice akciové i dluhopisové slozky fondu na Italii je
minimalnt.

Z tohoto ddvodu si myslim, ze i v tomto pifpadé ¢as otupf
hrany a fundament prevézi nad pocity. | proto zdstavam
nadvézeny v akciich, prestoze uz o néco méne nez v pred-
chozim meésici. Divodem snizeni pozice v akciich je mime
pomalejsi rist globélnf ekonomiky, nez jsme doposud oce-
kavali. Ze sektorll ponechavam preferenci [T, spotiebniho
zbozi a financnich instituci. Mezi tématy pak akcie malych
a stfednich podnikdl a hodnotové akcie. Strategii neménim
ani u dlunopisove slozky.

Dluhopisova ¢ast fondu je primame investovana do kor-
poréatnich diuhopisd, je vSak doplnéna o témata, jako jsou
podfizené dluhopisy bank a diuhopisy z rozvijgjicich se
zeml. | pres to, ze se témto tématlim v minulém meésici
nedarilo, ponechavam je zatim ve fondu. Stale v nich vidim
wyrazny riistovy potencidl a zpCsob, jak prinést zajimavy
wynos i do dluhopisové slozky v dobé nizkych Urokovych
sazeb.

Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management

P¥i nabizenf swych produktd vychézi CSOB z predpokladu, Ze
referencni menou (ve které dostavate prijmy a platite své vydaje) je
Ceska koruna. Nékup cizomeénovych akliv zpravidla zvysuje riziko-
vost portfolia. Preferujeme nastroje v CZK, ale je mozné doporucit
i cizoménove nastroje pri dodrzeni téchto podminek:

e Hlavni Cast portfolia je tvorena klicovymi produkty — napfiklad
smiSene fondy odpovidajici investicnimu profilu klienta (velmi
opatmy, opatrmy, odvazny a velmi odvazny), globalni akciove
fondy, ¢ast zajisténych, strukturovanych a smisenych fondd.

o Zbyvajici cast portfolia doporucujeme diverzifikovat tak, ze jeden
doplnkovy produkt tvorf maximalné 10 % slozky.
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Rozlozeni portfolia do typovych skupin finan¢-
nich nastroji v zavislosti na typu investora

Akciové investice
10 %

Depozita

a penézni trh
40 %
Urokové
nastroje
50 %

velmi
opatrny

Realitni investice
2,5%

Alternativni investice
2,5%

Depozita
a penézni trh
5%

Akciové
investice
30 %

Urokové
nastroje
60 %

opatrny

‘Realitni  pjternativni investice
investice
5%

Realitni  Ajternativni investice
investice
5%

Depozita
a penézni trh
5%

Depozita
a penézni trh
5%

Akciové
investice
45 %

Urokové
nastroje
15 % Akciové
investice
70 %

Urokové
nastroje
40 %

velmi

odvazny odvazny

® AkcCIE

PFiznivy vyhled ekonomiky a korporatnich ziskil nas vede

k ponechani akcii v portfoliich na nadvazené urovni i pres
zvy$enou kolisavost trhii v poslednich mésicich. Zatim
posledni nakupy akcii jsme provedli béhem tnorovych trz-
nich poklest, v kvétnu jsme se ale &ast ziskd, kterych jsme
diky tomuto kroku dosahli, rozhodli ,,zamknout®. Mezi
hlavnimi regiony v sou¢asnosti nemame jasné preference.
Za vhodny doplnék portfolia povazujeme akcie z rozvijeji-
cich se trhi Asie a stfedni a vychodni Evropy.

Dlouhotrvajici prostredi rostoucich cen akcii a extrémngé nizke vo-
latility prerusilo nékolik trznich boufi. V Unoru spustila vinu prodej-
nich prikaz(l pfehodnocent inflacnich ocekavani v USA, v dalsich
mésicich pak akcie rozkolisavaly vyroky Donalda Trumpa ohrozujicl
volny obchod a nejcerstveji na konci kvétna zvifila déni na (zejména
evropskych) trzich politicka krize v Italii,

Da se ocekavat, ze budou trhy vice kolisat i v nasledujicich meési-
cich, protoze vyssi volatilita je pro akciovy trh naprosto normalnim
rysem. Témér whlazena primka k nebestim, na niz jsme si zvykli
predevsim v lonském roce, uz dlouhou dobu neptisobila zcela
,Zdrave",

Korporatni vysledky

V poslednich péti vysledkovych sezénéch vykazuji spolecnosti priz-
nivy trend rdstu ziskl. Né&s odhad celorocnich zisk( pro rok 2018
pocita v praméru s dvojcifernym rlistem ziskd.

v




V USA jiz reportovala vysledky za prvni kvartal vétsina firem. | kadyz
prekonavaji iz tak velmi optimisticky nastavené) odhady analyti-

kU, latka je nastavena opravdu vysoko. V priméru jim rostly zisky
023 % atrzby 0 8 %. Kromée spotrebnino zbozi vykazaly vdechny
ostatni sektory dvojciferny rlst ziskd, nejlépe se darilo t&zardm ropy
a zemniho plynu, technologiim a materialdim.

V Evropé jsou tempa rlstu zisk( za posledni kvartal o néco nizsi
nez v USA, coz je spojeno predevsim s dopady silného eura zkraje
roku na exportné zamérené firmy a prekazkami, na které pod-

niky narézi v disledku naplnénych kapacit (nlavné v Némecku).

U evropskych firem odhadujeme celoroéni rist ziskd pro rok 2018
pobliz 7 %. K slusnym vysledkim firem by meély prispivat dobré fun-
damenty spolec¢nosti, konkurenceschopnost diky vysoke pridané
hodnoté produkce a pokracujici ekonomicke oziven.

Valuace

Pomeér ceny k ziskim se na mezinérodnich trzich oproti pocéatku
roku snizil. V pripadé svétového akciovéeho indexu MSCI All Count-
ries se predstinove P/E aktualneé pohybuje kolem 15.

Akcie firem z eurozony jsou s predstinovym P/E kolem 14,4 oproti
svému dlouhodobému priiméru ocenény se slevou, coz nelze tvrdit
napriklad o americkych akciich, u nichZ jsou vysoké miry riistu ziske
jiz z velké ¢asti zahmuty v soucasnych cenach (u S&P 500 dosahu-
je P/E pomér 16,5). Rizikem eurozony zlstava politicka nejistota
(Itélie a pripadné dalsi problémy perifernich ekonomik a situace
Britanie po brexitu) a viiv celni politiky USA na evropske exportéry.

Nadale plati, ze jsou akcie atraktivngjsi nez pevné Urocené investice
(viadnii firemni dluhopisy) a hotovost, na néz dlouhou dobu dopa-
dala ménova politika nizkych urokd. Ocekavany dividendovy vnos
akcif z indexu MSCI All Countries dosahuje 2,6 %.

Preferované regiony

Rozvijejici se trhy Asie

Region se vyrovnal s obtiznéjsi fazi hospodarského cyklu
a tamni ekonomiky vykazuji znamky oziveni. Jejich trhy

a mény se vsak letos dostaly pod tlak spolu s ostatnimi
rozvijejicimi se zemémi, mezi nimiz zatim investofi pfrilis
neselektuji. Jako riziko pro emerging markets je vnima-

na protekcionisticka politika Donalda Trumpa a mozné
rychlejsi zvySovani sazeb Fedu. Vyssi vynosy z , bezpec-
nych aktiv¢ mohou ubirat na atraktivité rozvijejicich se trht
a pusobit odliv zahraniéniho kapitalu, na coz jsou citlivé
predevsim zemé trpicimi vyraznymi nerovnovahami.

Asijské trhy jsou povazovéany za zranitelné v prostredi zvysujicich
se Urokovych sazeb v USA. Nicméné i kdyz se americkéa centralnf
panka v utahovani menoveé politiky chysta pokracovat, véfime, ze
plijde zatim o velmi postupny proces zvySovani sazeb, ktery by
akciove trhy rozvijgjicich se zemi nemél vyraznéji vykolejit. Vyhodou
regionu je, ze neceli tak vysokym nerovnovaham jako napriklad
Argentina ¢i Turecko, jejichz mény letos oslabily o vice nez 20 %.
Dosavadni vyvoj v letosnim roce ale bohuzel poukazuje na to, ze
investori vSechny rozvijejici se trhy zatim ,hazejf do jednoho pytle*
misto toho, aby vzali v Uvahu podstatné rozdily ve fundamentech
jednotlivych zemt.

strach z recese jejl ekonomiky, ktery trhy siiné potrapil pfed dvema

lety, opadl. Na druhou stranu ale z(stavaji nékteré otazniky nezod-

povezeny — enormni zadluzeni, stinove bankovnictvi Ci splaskavajici
realitni bublina. Makrodata vsak potvrzuji, ze se hrozba ,tvrdého

pristan* ¢inské ekonomiky nenaplnuje (HDP v roce 2017 vzrostl
06,9 % rocne). V Cing pokracuje transformace dfive prevazne
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primyslové ekonomiky smérem k riistovému modelu vice orien-
tovanému na sluzby a spotfebu a z(stéva otézkou, do jaké miry je
souc¢asné vysoké tempo ekonomického rlstu trvale udrzitelné.

Akcie zemi asijskych emerging markets z(stavaj vzhledem k vyse
uvedenému velmi levné. Region vnimame naddle pozitivneg, pozici
jsme v&ak v porovnani s minulym mesicem zredukovali.

Stredni a vychodni Evropa

Investice do regionu stfedni a vychodni Evropy predstavuji
zajimavy doplnék globalniho portfolia. Stredoevropské
zemé delSi dobu vykazuiji lepsi hospodarské vysledky

ve srovnani se zapadni Evropou. Je tu nizSi nezamést-
nanost a rychlejsi ekonomicky rast a statni rozpoéty bez
problémi pIni maastrichtska kritéria. Na rozdil od vy-
spélych trhia se navic stfedoevropské akcie neobchoduji
s vyraznou prémii proti historickym primérim, coz je
déla jesté atraktivnéjSimi. DalSim povzbuzujicim faktorem
je dlouhodoby trend posilovani regionalnich mén (Ceské
koruny a polského zlotého), které dale pritahuji pozornost
investort. | kdyz lokalni mény v poslednich tydnech osla-
bily vzhledem ke globalnim rizikim, nadale véfime jejich
potencialu.

Obvyklou pfekazkou investovani do tohoto regionu ve vetsi mife
pyvaji politicka rizika, ¢asto v podobé zmén danového systému
nebo neustalého zavadéni reforem a jejich ruseni. Tato situace se
nejspis hned nezmeén, proto vnimame region jako doplnék. Mnoho
Spatnych zprav ale jiz investori stravili a obavané cerné scénare

se nakonec nenaplnuji. Tvrdym ofiSkem je Polsko. Tamni viada
vyznava autokratickou filozofii a ma snahu 0 omezeni nezavislého
soudnictvi i médif. Do zéleZitosti jiz vstoupila | Evropska komise,
ktera kvl riziku zavazného poruseni nezavisléno soudnictvi verejné
zvazovala ve zcela mimoradném kroku pouziti Clanku 7 Smiouvy

0 Evropské unii. Ten umoznuje aplikovat sankeni nebo preventivni
mechanismy, jako napriklad pozastaveni hlasovacich prav v EU.
Situace se vsak v posledni dobé uklidnila a investori se opét zameé-
fili na silné fundamenty polskeho hospodarstvi,

Ceska koruna potvrzuje svoji dlouholetou charakteristiku, Ze je
imunni’ vici domaci politické situaci. Viada v demisi a nejasné vy-
hlidky na novou viadu se na méné nepodepisuji. Hlavnim faktorem
zde jsou kroky CNB a jejf reakce na infladni &isla. Koruna osla-
buje vzhledem k vyprodejtim na rozvijejicich se trzich, stéle vsak
poditdme s jejim budoucim posilovanim. CNB se diky tomuto wyvoji

z(istane slabsi.

Fond zaméereny na stfedni a vychodni Evropu se nebrani investi-
cim v Rusku a Turecku, pokud nam davajl investicné smysl. | tyto
zemé skryvajl pfevazne rizika politického, pfipadné geopolitického
charakteru, coz se hodné propisuje do nestability ruskeho rublu
a turecke liry. Naproti tomu ceny mistnich akcii do jisté miry tato
rizika diskontuji, proto i ttmto zemim vénujeme pozornost.

Rusko prochéazi turbulentnim obdobim. Nejprve agentura S&P
zwysila ratingové hodnoceni Ruska zpét do investiéniho pasma

na Uroven BBB-. Argumentovala, ze ruské hospodarstvi se naucilo
Zit se sankcemi ze strany EU i USA v kombinaci s nizkymi cenami
komodit. Krok to byl pomémeée necekany, trhy jej privitaly pozitivni
reakcl. Nasledné v8ak americka administrativa prisla s dalSim kolem
sankcl, které tvrde zasahly akcie i rubl. Cllem sankci bylo 7 ruskych
oligarcht a 12 spolec¢nosti, které tito oligarchové viastni nebo kont-
roluji. Seznam zahrnoval mimo jiné Olega Déripasku, potazmo jeho
producenta hlinlku Rusal (a energetickou En++, jejiz primami Upis

byl v listopadu 2017 na londynskeé burze zarover nejvetsim IPO
ruske firmy za poslednich 5 let — my jsme se ho vSak neucastnil).
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Vyprodeje se rychle sifily dal — napriiklad na nejvétsi ruskou banku
Sberbank.

Nizka transparentnost sankci (kdo a pro¢ byl sankcionovan) vedla
k vyprodeji celého trhu. Ukazuje se vsak, Ze vyprodeje byly v mno-
hych pripadech prennané, ceny akcii se pomalu vraceji vzhiru.
Takovou situaci jsme v Rusku zazili jiz mnohokrat. Situaci pozorné
sledujeme a jsme pripraveni nekteré akcie | dokoupit, pokud pokles
ceny akcil vyhodnotime jako neracionalni a prehnany. Nase expozi-
ce ve fondech je véak limitovana, ve fondu CSOB Akciowy stiednf
a vychodni Evropa nejsou zadné sankcionované firmy.

V Turecku se také deji veci. Pod tlakem meénoveé krize se centraln(
panka odhodlala k mimoradnému meetingu, na kterém zvedla jed-
nu ze svych sazeb z 13,5 % na 16,5 %. Takova akce prisla pozde,
nicmeéne alespon stabilizovala tureckou liru. Dlouhodoba nejistota
nad nezavislosti centralnf banky vsak pretrvava a lira bude i do bu-
doucna patfit mezi volatiinf meny, i kdyz centrélni banka slibuje
Zjednodusit svoji mé&novou politiku. Expozice fondu CSOB Akciowy
stredni a vchodni Evropa do Turecka je limitovana. Momentalné
se ve fondu nachéazi priblizne 7 % tureckych aktiv (3 firmy). Jde

o firmy, jejichz obchodni model benefituje z oslabujicl turecke liry
(exportni firmy, které maji naklady v lokalni méné a za své produk-
ty inkasujf eura ¢i dolary). Situaci v Turecku pozorné sledujeme

a jsme pripraveni zareagovat. Na konci ¢ervna v zemi probéhnou
predcasné parlamentni | prezidentské volby a predvolebni kampan
muze prinést nejedno politicko-ekonomické prohlaseni s dopadem
na menu i burzu.

Preferované sektory

Informacni technologie

IT jsou sektorem zaméfenym na rdst a inovace. V dne$ni
me predstavit nas kazdodenni zivot. IT spole¢nosti hledaji
prilezitosti dané zménou nasich spotfebnich navyku

a celkového zivotniho stylu a transformuiji tradi¢ni odvét-
vi, ktera trhu vévodila dekady. K rustu poptavky po jejich
produktech napomaha zvysujici se kupni sila spotiebiteld
ve vyspélém i rozvijejicim se svété. Sektor ziistava ocenén
nize, nez je obvyklé.

VySSi kupni sila domécnosti je diky pfiznivemu vyvoji ekonomiky
dobrou zpravou pro poptavku po [T produktech. Sektor ale ne-
podporuji pouze spotrebitelé. Roste investicni poptavka ze strany
firem, které museji uvolnovat stéle vice penéz z rozpoctd, aby drzely
tempo s technologickym wvyvojem. Technologie lakajl zakazniky diky
neustalym inovacim produktdl. Datova mobilita, cloud computing,
e-commerce a internet vécl predstavuji bezpochyby nejrychleji ros-
toucl segmenty a prosazuji se napfic globalni ekonomikou. Sektor
technologif se nachéazi hlavné v Americe, je ale velmi mezinarodné
zameren.

Ve wysledkové sezéné za 1Q 2018 jsou informacni technologie
sektorem s druhym nejvyssim ristem zisk( v rémci amerického
indexu S&P 500 (dosahuje zatim v préiméru 31 %!). Slibny whied
sektoru je navic spojen s rozumnym ocenénim — technologie se
obchodujf jen lehce nad Urovni ocenéeni SirsSiho trhu, pritom investori
pyli u IT v minulosti ochotni platit vyraznou prémii,

Nejpozitivnegji se stavime k softwaru, ktery je tradicné nejdefenziv-
n&jsim subsektorem v ramci tématu [T, mimo jiné diky dlouhodolbym
kontraktéim v oblasti B2B (produktl a sluzeb pro firemni klientelu),
vysokym marzim a relativngé malé prémii v porovnani s priime-

rem sektoru. RUstovy potenciél vidime zejména u firem aktivnich

v oblasti e-commerce. Software predstavuje vétsinu sektoru a jeho
dobré vwyhlidky nas vedou k tomu, abychom vici IT jako celku
udrzovali pozitivni postoj, prestoze predevsim konec prvniho Ctvrtletr
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prines! tomuto sektoru fadu negativnich zprav (kauza Facebooku,
zdanéni trzeb internetovych firem zvazované Evropskou komisi).

Financni sektor

Banky a pojistovny z(stavaiji i pfes optimistické vyhlidky
na zménu urokového prostiedi relativné levné. Je vSak
treba mit na paméti, ze finan¢ni sektor vzhledem ke své
se zvySenou volatilitou a citlivosti na politicky vyvoj (to se
nyni ukazuje také napriklad v Evropé v souvislosti s ital-
skou vladni krizi).

Nizké urokove sazby centralnich bank sice umoznovaly zlevnenf
uvert a hypoték, na druné strané ale penézni lstavy jiz mnohdy
nemohly jit s Urocenim depozit nize, protoze narazely na technickou
hranici nuly. VysSsi naklady tak byly nuceny hradit ze svych marzi,
protoze bfemeno zapormych Urok{ z vkladd nebylo mozné prenést
na Klienty (pfinejmensim ne na ty retailove). VV nékterych prfpadech
(napriklad ve Swcarsku) plisobilo snizovani sazeb centralni bankou
hloubgji do zaporu dokonce kontraproduktivné a vedlo paradoxné
ke zdrazeni hypoték. Obdobi trznich anomalif je ale snad jiz za nami.
Fed ukazal, ze se neboji zvedat sazby a dokonce redukuje i svoji
bilanci, ECB na druhé strané sice pokracuje ve stimulacnim progra-
mu, ale jiz jen snizenym tempem.

Kromé vidiny vyssich Urok( napomaha vyhledu na zlepseni hospo-
daren( bank a pojistoven omezovéani regulace v USA.

Zbozi dlouhodobé spotreby

U cyklického sektoru, jako je zbozi dlouhodobé spotieby,
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 nahréavaj
rdstu trzeb spolec¢nosti z cyklickych sektorl. Domdacnosti nemusejf
dodatecné prijmy Setfit, ale mohou je pouzit na nakupy zbozi dlou-
hodobé spotreby. Firmy si zase diky prebytecné hotovosti mohou
dovolit potfebné investice.

Zajimavou investicni prflezitosti v ramci sektoru jsou evropské
automobilky. Ceny jejich akcif stahly skandaly a nasledna nejistota
ohledné budoucnosti dieselovych motort a v posledni dobé také
whruzky Donalda Trumpa o zméené celni politiky v oblasti dovozu
aut. Odvétvi je ale | pfesto schopné tlak ustat. Valuace evropskych
automobilek dosahuji pouze 7,6nasobku ocekavanych ziskd oproti
P/E 14,4 v pripadé Sirsiho evropského trhu. Zéasti to mize byt
déno také tim, ze automobilovy priimysl stoji na prahu revoluce
(které prinési vice otaznik(l nez jasnych odpovedi) — at' uz se to tyka
wWvoje a testovani samoriditelnych aut, sdilenf vozového parku, pro-
pojovani fidicského zazitku s technologiemi ¢i nastupu elektromo-
pility. VSechny tyto faktory jsou pro odvetvi nejen velkou prilezitosti,
ale zéroven i hrozbou. Zde jsou velkou otazkou limity, na které
vyrobai elektromobild mohou zacit v pripadé rozjezdu masoveé
produkce narézet (napriklad rychla dostupnost kovl potfebnych pro
vyrobu bateril a dalSich komponent( elektromobilu). Do budoucna
prezijf jen 1i nejsingjsi a nakladove nejefektivnéjsi a takeé ti, jejichz
managementy budou mit proziravy instinkt smérem k inovacim.

Dlouhodoba témata

Akcie s vysokymi dividendami

Akcie firem s atraktivni dividendou poskytuji stabilnéjsi
vynos oproti ostatnim a jsou také méné cyklické. Diky sek-

torové diverzifikaci dokazi nabidnout lepsi pomér vynosu
a rizika nez akcie z vylozené defenzivnich odvétvi. Urokové
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sazby se sice postupné zvysuji, ale i pfesto z(stavaji rela-
tivné nizké v porovnani s historickym normalem a dividen-
dy tak na zapadnich trzich nadale v fadé ptipadu prevysuji
vynosy statnich dluhopist. V ramci tohoto tématu volime
akcie z Evropy.

Zavedené firmy s kvalitnim managementem a prebytkem hotovosti
mohou volné penize vyuzit jen omezene: investovat do dlouhodo-
bych aktiv, snizovat miru zadluzeni nebo hotovost vyplatit akcio-
naram (ve formé dividend &i prostrednictvim zpétnych odkupt viast-
nich akcil, eventualné realizovat akvizice). Vysoké vyplaty zisku jsou
vyrazem efektivni financni politiky, v jejimz ramci se spousteji pouze
projekty s pozitivni Cistou pridanou hodnotou a prebytecna hotovost
se nekumuluje ve spolecnosti ani neutract za ztratove projekty

nebo prflis vysoko ocenené akvizice. Dividendy jsou oproti zpetnym
odkuptim singjsim signélem, ze je cllem spolec¢nosti budovat
stabilni hodnotu pro akcionare (snizeni dividend je az tim poslednim
krokem, jelikoz je investory vnimano velmi negativne).

Politiku vyplaty dividend pred zpétnymi odkupy viastnich akcif prefe-
ruji predevsim evropske firmy. Primémy ocekavany dividendovy vy-
nos dosahuje v Evropé 3,6 %. V Evropé navic zatim neni na poradu
dne téma zvySovani Urokowych sazeb, které dividendovym tituldim
obecné piflis nesveddi. Vysoke vyplaty hotovosti stabilnich firem
jsou alternativou k nizkym vynostim dluhopisC, tudiz s jejich ristem
mohou investortim dividendoveé tituly postupné prestat davat smysl
v porovnani s diuhopisovou investicl (napriklad 10lety americky
statni dluhopis Uz nese kolem 3 %). Na druhou stranu, pokud by
mél ekonomicky rdst z rekordnich temp poslednich mésict zpoma-
lovat, mohlo by to dividendovym akciim naopak nahravat diky jejich
schopnosti podavat relativng lepsi vykon oproti ostatnim na klesa-
jicich trzich. Z téchto divod( téma neopoustime jako preferovang,
stahujeme se vSak hlavné do Evropy.

Vodni bohatstvi

Stale vétsi mérou si i my Stfredoevropané dnes uvédo-
mujeme, ze ,,modré zlato“ je vzacnou komoditou. Pouhé
procento z celkového mnozstvi vody na Zemi je totiz vhod-
né pro lidskou spotiebu a celosvétova poptavka po vodé
znacné prevysSuje jeji nabidku. Pokud bude globalni zména
klimatu pokrac¢ovat v nastoupeném trendu, ocitne se

do roku 2050 polovina svétové populace v oblastech bez
pristupu k nezavadné vodé.

Investice zahmuje akcie spole¢nosti s rlstovym potencidlem, jejichz
podnikatelské aktivity se vazou na vodu, a neni omezena geogra-
ficky ani sektorové (prevahu maji sitové sluzby a primysl). Zatimco
standardy kvality vody se neustéle zpfisnuji, nutnost investic do ob-
novy a vystavby nové infrastruktury v delsim ¢asovém horizontu
roste. Ve wbéru akcil figuruji firmy zabyvajici se technologiemi ¢is-
téni odpadnich vod a odsolovani vodnich zdrojdl, distribuct kvalitni
pitné vody ¢i obnovou infrastruktury. Jde o socialné zodpovednou
investici, coz znamena, ze jsou pii vyberu spolecnosti uplatfiovana
prisna kritéria.

Ocekavame, Ze investice do infrastruktury budou i v dalsich letech
motorem hospodarského ristu. Stavebnimu boomu napomaha
ekonomicka expanze a priznivy wvoj pracovniho trhu. Diky rlstu
Zivotni Urovné a silné poptavce v cestovnim ruchu vznikajl nove
hotely, na druhé strané demograficky wvoj stavi do popredi potre-
bu rozsifovani kapacit zdravotnickych zafizeni. V obou pfipadech
jde o odvétvl extrémné narocna na spotfebu vody, které je ¢im dal
vzacngjsi.

Také sektory energetiky a primyslu, které jsou velkymi odbérateli
vody, se tesi priznivé fazi ekonomickeého cyklu. Velkou vyhodou této
investice je relativné nizké volatilita pri zachovani slusného rlistové-
ho potenciélu a zajisteni menoveho rizika.
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Hodnotové akcie

Hodnotové akcie jsou charakteristické nizkou cenou

v porovnani s hlavnimi fundamentalnimi veli¢éinami, jako
jsou zisk (P/E), dividendy, uc¢etni hodnota spolec¢nosti (P/B)
a podobné. Z hlediska vykonnosti historicky stfidaly risto-
vé akcie v pozdéjsich fazich ekonomického cyklu, kdy jsou
rist a marze na maximech a investofi hledaji ,Jlevné“ akcie
misto ,,drahych* riistovych.

Vyzkumy zalozené na historickych datech ukazujf, ze hodnotoveé
akcie mély tendenci v dlouhodobém horizontu prekonéavat riisto-
vé. Napriklad Eugene Fama a Kenneth French provedli v letech
1975-1995 priizkum, v némz dané tvrzeni podpordjl.

V poslednich nékolika letech nebyla vykonnost hodnotovych akcit
natolik presvedciva a mohlo by tedy dojit ke zmeéné trendu. Teorie
,hodnoty" déava i logicky vétsi smysl nez divéra v ocekavang zisky,
které se nemuseji naplnit. Dalsim podptrmym faktorem miize byt
rast Urokowych sazeb, ktery by mél mit pozitivni viiv na finanéni
sektor, v némz prevazuji hodnotoveé akcie nad rlstovymi.

DLUHOPISY

Soucasné urokové sazby jsou udrzovany nizko prostred-
nictvim uvolnéné monetarni politiky prednich svétovych
centralnich bank. Ve vétsiné pfipadl nenabizi dluhopi-
sové trhy zajimavé moznosti investovani, i kdyz se situ-
ace pozvolna méni. Misty se najdou atraktivni segmenty
(korporatni dluhopisy), vétSinou ale jen pro investory,
ktefi se neboji podstoupit urcéité kreditni riziko. Centralni
banky se po letech nekonvenénich opatreni na podporu
ekonomiky vydavaji cestou normalizace ménové politiky.
Trhy statnich dluhopist tak budou i v nasledujicich letech
narazové éelit vinam prodejnich tlaku.

Urokové sazby z(istéavaji v blizkosti nuly nebo v nékterych pripa-
dech dokonce pod nulou (0,1 % v Japonsku, 0 % u ECB, 0,75 %
uCNB, 1,50-1,75 % v USA a 0,50 % ve Velké Britanii). V&echny
vyznamneé centralni banky nedavno zasahovaly (Ci jesté zasahuji)
také primo do diuhopisovych vynost skupovanim strednédobych
a dlouhodobych dluhovych cennych papirli v masovém méritku.

V soucasné dobé se mizeme s extrémne stlacenymi vynosy dlu-
hopist setkat jesté tam, kde pokracuje uvolfiovani ménoveé politiky
(z hlavnich regiont eurozona a Japonsko). Vynosy nemeckych de-
setiletych stétnich diuhopist se naddle obchodujf jen kolem 0,3 %,
japonske kolem cilované nuly. Jina situace je v USA nebo také

v OR —tedy v zemich, které majf v cyklu ménové politiky néskok
pred eurozonou.

V CR se diunopisové wnosy v zaporu nepohybuii Uz ani na krat-
Sich splatnostech (na deseti letech jiz nesou 1,89 %) a v USA uz
desetilety vynos statniho dluhopisu v reakci na zmeénu inflacnich
ocekavani dokazal i pfekrocit hranici 3 % (ke konci mésice se ale
opet obchodoval pod ni). Tato drovert funguje do jisté miry jako
psychologicka hranice, protoze vynos 10letého amerického statni-
ho diuhopistl je chapéan jako ukazatel bezrizikové miry vnosnosti,
podle niz je pomeérovan potencidl riiznych trid aktiv. Rist bezrizikove
miry mdze vést ke snizeni atraktivity akciovych investic (predevsim
dividendowych tituld), pokud se u nich wraznéji nezlepsi vyhlid-

ky na budoucf rlist vynosnosti, ktery by zaplatil podstupovana
rizika. Za predpokladu stejného oCekavaného vynosu by totiz pro
investora bylo lakavejsi uloZit si penize se slusnym jistym* vynosem
do bezpetného aktiva oproti ,nejiste” a volatiini investici do akaif.

Americka centrélni banka Fed postupuje po nacrinuté trajektorii
zvySovani sazeb a redukce rozvahy. Podle planu centralni banka
zvedla hlavni trokovou sazbu v breznu, dalsi krok pak mdze prijit uz
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v ¢ervnu. Fed ma k dalsimu utahovani ménové politiky dobré diivo-
dy — trh prace se pohybuje na urovni piné zaméstnanosti a dyna-
mika rastu HDP zlstavé i pres mimeé zpomaleni velmi prizniva, coz
mUize jeste kratkodobé umocnit darova reforma. Naopak negativni
efekt mdze mit na ekonomicky rdst Trumpova politika dovoznich cel
omezujici volny obchod. Centralni bankéri Fedu dCsledky protekcio-
nismu sice zatim do vyhledu nepromitali, z komentard ale vyplynulo,
7e obavy americkych podnik(’ neberou zcela na lehkou vahu. Stej-
né tak mdze byt rizikem v dlouhodobgjsSim horizontu zvyseni deficitu
vyvolané danovou reformou.

Dlouhodobé se domnivame, ze se vynosy diuhopist celosvétove
,Znormalizuj* na vyssich drovnich. Cesta vSak miize byt zejména

v eurozoné pomalejsi a kostrbatéjsi, nez se plivodné ocekavalo,
vlivem neutésivého vyvoje inflace a obnovenych politickych rizik

v Itélii. Inflace v eurozéné se uz fadu let nemdize dostat stabilné

k cill ECB, prestoze se ekonomika wviji velmi priznive. Na vine je
predevsim absence siingjsich mzdové-inflacnich tlakd, které byly

v minulosti pro fazi ekonomického cyklu, v jaké se nachazime dnes,
charakteristické. ECB ve svych projekcich neocekava inflaci jestée
ani v roce 2020 na Urovni sveho 2% inflacniho clle.

Rizika investic do dluhopistl zlistavaji velmi asymetricka. Rlst
Urokovych sazeb znamena pokles vykonnosti dlunopisové investice
do ¢ervenych ¢isel, protoze vede ke ztraté na hodnoté diuhopist,
a to tim vice, ¢im delsi maji diuhopisy préimérmou dobu do splat-
nosti (duraci). Takovéto korekce v roce 2017 probéhla na trhu
Geskych statnich diuhopisti a letos se nevyhnula ani diunopistim
tzv. ,bezpecnych" emitentd.

Tomu, kdo chce i naddle investovat do viadnich cennych papirCi
diky jejich povaze ,bezpecného pristavu’, doporucujeme velmi
kratké doby splatnosti (maximainé 2 roky). Diverzifikace smérem

K firemnnim dluhopistim a diuhopistim zemi nabizejicich o néco vysst
wnos i u kratkodobéjsich splatnost je jisté rozumna, ani zde ale
nelze podcenovat Urokové riziko a u vsech cizoménovych investic
také riziko oslabeni téchto mén vici ceské koruné.

Dluhopisy na rozvijejicich se trzich v lokalnich
ménach (LEMBO)

Pod zkratkou LEMBO se skryvaji dluhopisy rozvijejicich se
ekonomik emitované v lokalnich ménach. Investofi by méli
benefitovat z dlouhodobé zlepsujicich se vyhlidek regionu

emerging markets a zaroven si sahnout na velmi atraktivni
vynos. Strategie je uréena pro odvaznéjsi investory. Okra-

jovou investici do dluhopisti LEMBO povazujeme za dopl-

nék diverzifikovaného dluhopisového portfolia.

V rémci tohoto tématu hledame na rozvijejicich se trzich dluho-

pisy v podhodnocenych méndach s potencidlem posileni. Mozné
atraktivni zhodnocenf investice do dluhopist LEMBO je v porovnani
s dluhopisy Klasickych zemi spojeno s vysSsi kolisavosti (volatilitou).
Durace je u tohoto dluhopisového tématu kolem 4 let.

S dluhopisy rozvijgjicich se ekonomik v lokélnich meénach je spoje-
no nékolik rizik. Patif mezi n& predevaim obavy ze zpomaleni v Cing
a dopady utahovani ménoveé politiky americké centralni banky
(Fedu). Wrazné vyssi americké Uroky by také mohly zplsobit potize
pii financovani zemf' s vysokymi zahrani¢nimi diuhy a schodky béz-
ného Uctu. Odmeénou za podstupovana rizika mohou byt wrazné
vySSi vwnosy téchto diuhopist a prostor pro diouhodobé posilovant
podhodnocenych mén.

& HoTovosT

Vynosy z depozit jsou velmi nizké (zUstavaji pobliz nuly)

a navratnost investice do penézniho trhu tak zcela jisté
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nedosahne ani miry inflace, coz povede k erozi kupni sily.
V portfoliich drzime jen éast prostiedkt v hotovosti, aby-
chom byli pripraveni vyuzit atraktivnich nakupnich prilezi-
tosti, mezi néz z naseho pohledu patrila napfiklad tinorova
trzni korekce.

Mény
Vyvoj ménového paru EUR/USD

Dolar od ukoncenf kvantitativniho uvolrfovani v USA zhodnocoval,
rok 2017 ale znamenal pro americkou méenu vyrazné oslaben.
Eurozona totiz loni fadu ekonomd (i samotnou centrélni banku)
prekvapila siinou rlistovou dynamikou. Posledni tydny ale plisob,
jako by se trend posilovani dolaru obnovil. Dévodem je utahovani
ménove politiky Fedu v kontrastu s nadéle ,holubic* ECB a eu-
rozénou ve ,staronové” politické krizi. Séf ECB Draghi zatim ani
nezverejnil datum ukoncéeni stimulacniho programu, natoz prvniho
zvySeni sazeb. ZdOvodnuje to jiz delsi dobu vyhledem pretrvavajict
nizké inflace. V fijnu 2017 centraini banka oznamila teprve v poradf
druhé snizeni mésicniho tempa nakupd diuhopist. Od ledna 2018
program ale pobéZf jeste minimalne do zarf 2018.

Vyvoj ménového paru EUR/CZK

Ceska koruna doséhla nowch postintervenénich maxim zacétkem
Unora, kdyz zhodnotila az k hranici 25,12 koruny za euro. Tim ale
jejf posilovani prozatim skoncilo. V kvétnu viivem rychle se Sfici
,nNakazy" na rozvijgjicich se trzich dale ustupovala az k 25,85 koruny
za euro. Tato slabsf Uroven kurzu (znacné vychylena od progndzy
centrélnf banky) by vak na druhé strané mohla piimét CNB k rych-
lejsimu zvySovani sazeb v porovnani s tim, co v poslednich mési-
cich avizovala. U ¢eskeé koruny nadéle ocekavame jeji postupne
posilovani az pod hranici 25 korun za euro, kterou by mohla pokofit

na nejblizsim zasedani CNB, které se koné 27. &ervna.

@ REALITNI INVESTICE

Nemovitosti do portfolia v omezené mire patfi, proto-

ze zlepsSuji diverzifikaci rizik a ¢asto nabizeji relativné
bezpecny vynos. Podil realitnich akcii v portfoliich jsme

v poslednich mésicich udrzovali pobliz neutralni Grovné,

v kvétnu jsme jej vSak snizili a drzime je podvazené. Zaji-
maveéjsi prilezitosti vidime v ostatnich oblastech akciového
trhu. Atraktivitu sektoru mize snizit zvy$ovani urokovych
sazeb, které by nedokazal kompenzovat rtst pFijma z pro-
najmu.

Sektor je oblibeny hlavné u investort do diuhopist, kterym se pii
hledani vwnosU oteviraji nové moznosti, a institucionalnich investord,
jako jsou napriklad penzini fondy. Sestaveni solidné diverzifikované-
ho portfolia z primych investic do realit je pro vétsinu investord ne-
dosazitelnym cllem z diivodu znacné velikosti projektll a omezené
likvidity realitniho trhu. Altemativu tvorf akcie realitnich firem, takzva-
né RElTs (Real Estate Investment Trusts). Jde o investicni fondy, je-
jichz vétsina portfolia sestavé z jednoho nebo vice projektd, kterych
se piimo Ucastni. Casto jsou komereén&ji orientovang, existujl ale
takée subjekty, které se zamerfuiji na jiné rostouct trzni segmenty tézicf
z ekonomického oziveni a rlistu priimd z ndjemného.

/ﬁ
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@ ALTERNATIVNI INVESTICE

Typickym rysem této skupiny investiénich nastroja je éas-
to omezena likvidita a nizka korelace s tradiénimi tfidami
aktiv, jako jsou akcie a dluhopisy. Jejich pfidana hodnota
do diverzifikovaného portfolia spociva v kombinaci lepsiho
vynosu a shnizeni rizika ve strednédobém horizontu. Pravé
z diivodti téchto vlastnosti nejsou alternativni investice
uréeny k investovani v kratkodobém horizontu. Atraktivita
alternativnich investic roste v pfipadé poklesu o¢ekava-
nych vynostu z tradiénich investic.

Currency Lacerta?

Investicni strategie fondu je zalozena na peclivém vybé-
ru mén a nasledném vyuzivani pohyb ménovych kurz.
K diverzifikaci rizika dochazi zaujimanim pozic v riiznych
cizich ménach soucasné. Zakladni ménou fondu je euro.

Cilem strategie je generovat potencialni wnos, ktery je spojen

s pohyby ménovych kurz(. Fond ma moznost investovat do deseti
mén, mezi néz patii euro, americky dolar, japonsky jen, britska libra,
Svycarsky frank, norska koruna, Svedska koruna, kanadsky dolar,
australsky dolar a novozélandsky dolar. K zaujimani pozic v téchto
meénach jsou vyuzivany forwardove kontrakty.

Fond mdze zaujmout bud’ dlouhou, kratkou, nebo pripadné Zzadnou
pozici v prislusnych ménach na zakladé matematickéno modelu.
Model kombinuje tfi nezavislé strategie, ve kterych vyhodnocuje
VWVOj Na relevantnich akciovych trzich a diounodobé a kratkodobé
Urokove sazby v urcitém casovem obdobi. Fond déle investuje

do dluhopist, depozit, penézniho trhu a hotovosti. Timto zpCisobem
kombinuje wssi wnos s primérenou volatilitou (kolisavosti), kteréa
mUze byt spojena s investicemi do cizich mén.

Komodity

Komodity v sou¢asnosti nepreferujeme, protoze neoce-
kavame dalsi rlst cen, ktery by v dlouhodobém horizontu
kompenzoval naklady rolovani® pfi drzbé futures kontrak-
th. Vhodnéjsi cesta, jak participovat na pozvolném ristu
jejich cen, vede pres akcie tézarskych firem.

Od ledna 2017 je v platnosti dohoda OPEC o omezeni tezby

ropy, ke které se pridali i vyznamni producenti mimo kartel a ktera
pokracovala i letos, v kvétnu ale padala prohlaseni, ze by mohla byt
do jisté miry uvolnéna. \Wvoj cen ropy dlouho naznacoval, Zze snaha
kartelu o stabilizaci ropného trhu neni kvili velké nabidce z bridli-
covych nalezist v USA prflis efektivni. V poslednich mésicich vsak
prichazely dilkazy o tom, Ze se trh pohybuje smérem k rovnovaze —
zasoby ropy klesaly a ceny energetickych komodit reagovaly daleko
wyraznéji na vypadky v dodavkach a geopoliticka rizika. Cena ropy
Brent se ke konci kvetna pohybovala kolem 75 USD za barel.

Ocekavame, Ze ceny ropy budou v nasledujicich mésicich spise
korigovat predchozi razantnf rist. Zvysena produkce ze zemi, které
se nezavazaly k dohodé OPEC, dokéze z velke casti kompenzovat
pokles tezby kartelu. Na tento fakt ve swych mesicnich zpravach

0 ropném trhu v posledni dobé poukazujf jak mezinarodni IEA, tak

i samotny kartel OPEC. Oba (do jisté miry konkurenéni) subjek-

ty odhaduii, ze se diky wraznému zdrazeni ropy na mnohaleta
maxima dostavi rychly rlist produkce tézar, kteff se k dohodé
nezavazali (zejména v USA). Vysokeé ceny ropy umoznily obnovit
tézbu americkym ,bridlicarim®, jejichz mezni naklady jsou vys$si nez
v pripadée arabskych producentd. V kvétnu vysel upraveny whled
na americkou produkci, ktera je diky vySSim cenam ropy predikova-
na az na Uroven 12 miliond bareld denné na konci pristino roku.

V soucasnosti na ropném trhu prevazuje efekt tzv. backwardation,
ktery pri rolovani kontrakt( prinasi dodatecny wwnos (budouci kon-
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trakty na dodavku ropy jsou oceneny nize v porovnani se spotovym
trhem). Ani tak ale v soucasnosti komodity nedoporucujeme a ex-
pozici na né v portfolich ziskévame radéji pres akcie tézarC.

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 kupén a nakupy
jsou tak motivovany pouze oéekavanim rustu jeho ceny.
Zaroven je pomérné kolisavé (podobné jako akcie), coz
si investofi malokdy uvédomuiji.

Tento drahy kov obklopuji riizné myty, pravda je vSak takova, Ze
Zlato neni tak vzacné, jak se tvrdi, v podstaté nema ekonomicky
vyznam (zarucene ne v monetarmim ohledu) a nenabizi spolehlivou
ochranu proti inflaci. Pro zahmuti zlata do portfolia existuje jediny
dobry divod, 1. jako forma pojistky pro piipad valky, revoluce ¢i ko-
lapsu penézniho systému. Nicméne ti, kdo se rozhodnou z tohoto
ddvodu investovat, si s jeho cenou starosti prilis nedélaji, chtéji jen
drzet néco hmatatelného.

Z ekonomického hlediska nedava smysl zlato drzet, jakmile se

jeho cena pohybuje nad meznimi néklady. Ty se nachazeji kolem
950 USD za unci. Kromé toho se tento drahy kov skutec¢né nespo-
frebovava, takze jeho celosvetove zasoby jen rostou. Zlato je také
citlivé na ,prestrelovani*: behem eurokrize v roce 2011 dosahla
jeho cena 1 900 dolarti za unci. Aktudlné se obchoduje kolem

1 800 USD za unci a nereaguje nijak vyrazné ani na krizi v Italii.
Zlatu predevsim nesvedci whled vyssich wwnosU z jinych bezpec-
nych investic, jako jsou napfiklad statni dlunopisy.

Strach investorl, kteff poptavaji zlato jako zajisténi proti krizi nebo
kolapsu akcioveho trhu, je die naseho nazoru prehnany. Zdaleka

nejsme svedky recese svétove ekonomiky a whled ristu zlstava
i pres ekonomicka a geopoliticka rizika priznivy.

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odborniky ze spolecnosti
CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost, clen skupiny
KBC. F¥i jeho tvorbé a Siteni nepostupovali podle pozadavki za-
kona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trhu v platnem
znéni, upravujicich pravidla pro analyzu investicnich prilezitosti nebo
investicni doporuceni. Fri piipravé materialu se vychazi z aktualné
dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni v ¢ase pri-
pravy (tento material byl pfipraven k 31. 5. 2018). Material neslouzf
k poskytovani osobniho investicniho poradenstvi, nepredstavuje
investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji jakychkoliv investicnich
nastroji ani nabidku na uzavieni smiouvy podle § 1732 zakona

¢. 8972012 Sb., obcanskeho zakoniku. Pred rozhodnutim k nakupu
Jakéhokollv produktu vam proto doporucujeme kontaktovat sveho
Premium bankére, ktery vam poskytne vice informaci o produktech
a doporudi, jestli se konkrétni produkt hodl k vasemu rizikovemu
profilu a do vaseho portfolia. Investicni nastroje uvedene vyse neza-
rucuji navratnost vioZzené investice. Hodnota investice mize v ¢ase
kolisat, v zavislosti na typu investice i vraznejsim zptsobem.

2\ rdmci programu Premium nelze koupit fond napfimo, je v&ak sou¢asti portfolit

strategickych fondu.

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 obchodl jsou vSak pomémé nepredvidateliné.
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