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Jak vidime svét?

Trump stupriuje obchodn( tlak na Cinu, s Evropskou unif
vyjednava.
Vysledky reportovaly uz i technologické giganty. Kondi éra
dominance Facebooku?
Trh s ropou se uvolnil prislibem Saldske Arabie zvysit
t&7bu.

Co délame v portfoliich?
Akcie ponechavame na nadvazeng Urovni,

Podil investic do realit je nastaven na podvazenou Uroven
a nepreferuieme ani komodity.

Mezi vyspelymi regiony nemame vyrazné preference.

Pro doplnéni strategie volime akcie firem z rozvijejicich

se trh{ Asie a stfedni a vychodni Evropy.

Preferujeme [T, financni sektor a zbozi dlouhodobé
spotreby.

Po urcitém zklidnéni se na trh vratila politicka nejisto-

ta kvli stupiiujicim se obchodnim tlakéim USA na Cinu.

Naopak s eurozénou mohou jednani vést az k uplnému
odbourani cel. Americka ekonomika jede na piny plyn,
zatimco eurozéné na zac¢atku druhého pololeti trochu
dochazi dech.

©

Spojené staty americké (USA)

e
CSoB

Vykoleji obchodni valky rozjety vlak
svétové ekonomiky?

Hlavnim politickym tématem Donalda Trumpa zlstava
nerovnovaha zahrani¢niho obchodu USA s jeho hlavnimi
partnery. NejvetsSim tmem v oku je americkému preziden-
tovi uZ delsl dobu deficit obchodni bilance USA s Cinou.
Naposledy pohrozil, ze je pripraven uvalit cla na cely ¢insky
import (odpovida to zbozl v hodnoté 500 miliard USD).

Naopak setkani Donalda Trumpa s prezidentem Evropské
komise Jeanem-Claudem Junckerem bylo trhy prijato

s opatmym optimismem. Trump prislibil upustit od dalSich
dovoznich cel, dokud budou probihat vyjednavani. Revido-
vat dosud uvalena cla je ale ochoten jeding za podminky,
ze také eurozdna omezi prekazky transatlantického ob-
chodu (napfiklad umozni vetsi dovoz amerického zemniho
plynu a séjovych bobl do EU). Pfehodnocena by méla
byt predevsim jiz uvalena americka cla na dovoz oceli

a hlintkku a odvetna evropska cla. Jak to bude s obavanymi
cly na dovoz evropskych aut, ale zatim stéle nenf jasno

a vyjednani tak mohou skoncit na mrtvém bodé podobné
jako mezi USA a Cinou.

Trump pred casem oznacil 10% cla na dovoz aut do EU

za pfemrstena v porovnani s americkymi 2,5 % a napad
také 150miliardovy prebytek EU se Spojenymi staty. Pokud
jednani zkrachuji, mohou USA uvalit cla na evropska auta az
ve wsi 25 %, coz by mohlo znacné ovlivnit jejich cenovky

v USA a snizit dovoz az o polovinu.

Mezinarodni ménovy fond (MMF) varuje, ze eskalace ob-
chodnich vélek by mohla vyznamné zpomalit dobre nastar-
tovanou svétovou ekonomiku. Jen cla mezi USA a Cinou
by mohla snizit roéni tempo rdstu o 0,5 procentniho bodu
do roku 2020, a to jesteé v kalkulacich nebyla zapoctena
posledni vina whruzek dopadajicich na cely ¢insky export.
Pro rok 2018 MMF zatim wyhled rlistu svétoveé ekonomiky
nesnizil,



Kromé& obchodni politiky Ciny se Trump pustil také do kritiky
Fedu a siiného dolaru. Dolar zatim v obchodnich valkach
plisobil jako bezpecny pristav a od zac¢atku roku proti
ostatnim ménam prevazné posiloval, coz Trumpovi vibec
nehralo do karet. Silny dolar neprospiva americkym firmam
a zhorSuje Trumpovy snahy o narovnani salda zahranicniho
obchodu. Navic nejistota kolem dopadu na rozvigjici se
trhy a ¢astec¢né i uvolfujicl se ¢inska menova politika vede
k oslabovani ¢inského juanu. Slabsi ¢inska mena efekt
Trumpowych cel do urcité miry neutralizuje a zvysuje konku-
renceschopnost ¢inskych exportérd.

Zvysuijici se Urokove sazby Fedu zase komplikuji Trumpovy
plany na udrzenf dluhu na snesitelné Urovni. Vzhledem k na-
planované expanzivni fiskalni politice (USA by mohly do roku
2020 hospodarit az s bilionovym deficitem) se americké
viadeé wplicky znacné prodrazi.

Aktualnf Trumpova kritika Fedu je v novodobé historii temér
bezprecedentni. Spojené staty si od 90. let zakladaly

na principu, ze politici nekomentuji rozhodnuti Fedu ohledné
Urokovych sazeb, aby zachovali naprostou nezavislost cen-
tralni banky. Tuto zasadu dodrzoval od Billa Clintona i kazdy
dalsi prezident — porusil ji az nynf Donald Trump.

Americke predstihove indikatory ISM', které signalizuji, kam by
se ekonomika méla ubirat v nasledujicim obdobi, pokracovaly
silnym réistem. Ve vyrobé index stoupl z 58,7 bodu na 60,2 bodu
a ve sluzbach z 58,6 bodu na 59,1 bodu.

Priimyslova produkce v ¢ervnu vzrostla rychleji oproti ocekavani
00,6 % mezimésicnée. V souladu s odhady dopadly maloobchodnf
trzby, které vzrostly 0 0,5 % mezimesicne. Data z nemovitostniho
trhu zklamala, prodeje domUd mezimésicné klesaly, stejné jako pocet
nové vydanych stavebnich povoleni a zahdjenych staveb.

HDP dosahl ve druhém kvartdle rlistu o 4,1 % (mezictvrtletné,
anualizované), tedy nejrychlejsiho tempa za témeér 4 roky. Zrychleni
ekonomického rdstu bylo prakticky v souladu s odhady ekonom0.
K dobrému vysledku dopomohl zejména silny rdist spotieby (+4 %)
a firemnich investic (+7,3 %), prispél ale i export a viadni vydaje
(+3,5 %). Udaj za prvni &trtletf byl revidovan z 2 % na 2,2 %.

\/ americké ekonomice vzniklo v cervnu 213 tisic pracovnich

mist (Cekalo se necelych 195 tisic a predchozi Udaj byl revidovan
na 244 tisic). Mira nezameéstnanosti mime stoupla na 4 %. Stejnym
tempem jako v minulych meésicich rostly mzdy (+2,7 % rocne).

Spotfebitelské ceny v cervnu mezirocné rostly o 2,9 %, slo o treti
nejvetsi rlist za bezméla Sest a pdl roku. Vzhledem k nizké lorske
srovnavaci zékladné a drazsim cenam ropy byl tento rlst ocekéava-
ny. Jadrova inflace (bez cen energii a potravin) poskocila na 2,3 %
mezirocne.

Zapis z Cervnového zasedani Fedu potvrdil, ze si centralni banka
klade za cil udrzet inflaci na uzde, aby se ekonomika pfflis nepre-
hrala, nezesilovaly inflacni tlaky a nevznikly financni nerovnovahy,
které by nasledné monhly vyvolat vazné problémy a ekonomickou
recesi. Bankovn( rada se navic rozhodla z prohlaseni vypustit
véticku o tom, Ze Urokové sazby zlstanou na nizsi nez dlouhodobé
neutralni Urovni. V komentari Fedu nechybély ani obavy z efektu
dovoznich cel a dalsich bariér zahranicniho obchodu na firemnf
sentiment a investicni aktivitu. Nejistota ohledné obchodni politiky
jiz nyni negativné oviiviiuje kapitalové vydaje.
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Evropa

Ukazatele dGvéry v Némecku dalsi mésic pod thou obav z americ-
kého protekcionismu prevazng klesaly. Néemecky index podnikatel-
ské ndlady Ifo ale vySel zhruba podle oCekavani. Smisené vysledky
prinesly indexy nakupnich manazert (PMI) eurozény. Ve vyrobé se
situace sice mime zlepsila, ale ze sluzeb prisly horsi zpravy. Kompo-
zitn ukazatel vzhledem k tomu Klesl z 54,9 na 54,3 bodu. Vysledek
pyl druhy nejhorsi od listopadu 2016, nicméné ne tak nizky jako

7 letodniho kvétna. V pohledu na jednotlivé zemé kontrastoval
rychlejsi rist v Némecku se zpomalujicr aktivitou ve Francii. Data
naznacila, ze eurozéné v zaCatku tretiho kvartdlu dochéazel dech,
coz se promitne i do statistik o HDP. | tak ale tempo rdistu ekono-
micke aktivity z(stava obstojné. Vyhled zhorSuje mensi pifliv novych
objednavek a slabsi ocekavani podnikdl do budoucna.

Tvrda data z ekonomiky vyznéla spise optimisticky. Maloobchodnf
trzby v eurozéné v kvétnu sice stagnovaly, nicméné priimyslovéa
produkce vyrazné vzrostla (mezimésicneé +1,3 %). PocCet registract
aut se v ¢ervnu zved! 0 5,2 % mezirocné, zrychlil tak z kvétnowych
0,8 %.

Prvni data o HDP eurozodny za druhé Ctvrtletl budou zvefejnéna az
PO Uzavérce tohoto vydéni, ocekavame vsak zpomaleni ristu na
0,4 % mezictvrtletné. V souladu s odhady vysla cervnova inflace

(2 % mezirocne, ceny rostly nejrychleji za posledni vice nez rok).
Rust byl vsak tazeny predevsim zdrazenim komodit, protoze jadrova
inflace (nezahmuijicl kolisave slozky jako energie a potraviny) zpoma-
lila na 0,9 % mezirocné.

Evropska centrélni banka (ECB) na Cervencovém zasedani potvrdila
rozhodnuti z Gervna — program nakupt diuhopist bude v zar zredu-
kovan a pobéZi jesté do konce roku. Otazka pfipadnych reinvestic
splatnych diuhopist zatim nebyla diskutovana. Déle plati zava-

zek, ze ECB do pristiho léta nezvedne sazby. Inflacni tlaky podle
centralni banky napfic eurozénou sili, coz ECB dovoluje postupny

pro whied rlistu HDP eurozony vidi §éf ECB Draghi protekcionis-
mus, ktery by narusil divéru a oslabil investice. Po schiizce Trumpa
s Junckerem ale stouply nadéje na urovnani napjatych vztahd,

a dokonce i na mozné snizeni dosavadnich cel v transatlantickém
obchodeé.

V Britanii rostly v ¢ervnu spotrebitelské ceny stejnym tempem jako
v predchozich dvou mésicich (0 2,4 % ro¢ng). Rist mezd zvolnil
na 2,5 % mezirocné (z revidovanych 2,6 %) a mira nezameéstnanosti
stagnovala na 4,2 %. Od Bank of England se na srpnovém zase-
dani ¢eka zvyseni sazeb na 0,75 %, britska libra tento vyhled ale
nedokaze prilis zhodnotit vzhledem k pretrvavajici nejistoté kolem
brexitu. Do vystoupeni ostrovniho krélovstvi z Unie zbyva 8 mésicti
a stéle nenf na stole Zadna dohoda o tom, jak budou vypadat bu-
douci obchodni vztahy. Obavy z mozného selhani jednani Theresy
Mayoveé s predstaviteli EU a ponechani Britanie napospas tvrdému
brexitu srazily v cervenci lioru vici dolaru na 10meésicni minima.

" Udaje nad 50 body znadi osekavani expanze, Udaje pod 50 body naopak oce-

kavani recese.
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Neni vSechno
bezpecné, co si
fika dluhopis
Stéle castéji se
setkavame s tim,
ze drobni investori
ve snaze ziskat

ze svych penéz
slusny vynos skoci
na lep podvodni-
k&im predkladajicim dliuhopisy neznamych
firem jako bezpecnou investici. Prostred
nizkych Urokovych sazeb v kombinaci se
stale nizkou financni gramotnosti ve spo-
leCnosti jim vylozene nahrava. Jak se pri
investovani nespadlit a jaké jsou nejob-
wyKlejSi znaky nestandardnich nabidek
investice do podnikovych diuhopist?

Schvaleny prospekt CNB neni zaruka

Mnoho investortl nabude falesného pocitu
dAvéry, kdyz v podminkéch nalezne vétu,
7e CNB schvdlila emisi dluhopist. Tato
informace, jak sama CNB upozoriuje

na swych strankach v desateru pro inves-
tovani do podnikovych diuhopistl, nam ale
fika pouze to, ze centralni banka ovéfila,
zda prospekt spliuje vSechny zakonem
stanovené formélnf néleZitosti,. CNB nijak
neproveruje bonitu emitenta (pravdépo-
dobnost, s jakou diuznik své zavazky
radne a vcas splati)! Tato prace nalezi
nezavislym ratingowym agenturam a kredit-
nim analytikiim, kteff spolec¢nostem udéluif
rating na zakladé odborného posouzent
informacf a peclivé analyzy rizik.

V nékolika dalsich prfpadech (neverejné
emise diuhopist, u nichz je pocet investo-
rl z&konem omezen na 150, nebo verejné
emise dluhopisti do objemu 1 milionu eur)
CNB dokonce prospekt cenného papiru
vibec neschvaluje.

Bez ratingu ani ranu

Stadi se drzet obecného pravidla — pokud
investorovi neni firma dobfe znama

a nema ani rating nékteré z renomovanych
ratingowych agentur, nemél by se do tako-
vé dluhopisoveé investice vibec poustet.
Na emise vysoce Urocenych korporatnich
dluhopisti (bez ratingu) se specializuji pro-
fesionalni investori do rizikového kapitalu,
pro které je posuzovani bonity emitentCi
denni chléb a kteff maj v této oblasti
rozsahlé zkusenosti.

V/ nasich fondech nejsou emise firemnich
dluhopisti bez ratingu od externich ratin-
gowych agentur zapovezeny, avsak musejf
byt posouzeny nasim kreditné-analytickym

oddeélenim a pro udgleni tzv. intemiho
ratingu platf prfsna pravidla.

Jak si udélat zbéznou analyzu
emitenta

U fady dluhopisovych nabidek, s nimiz se
na nase bankeére Klienti obraceji, musime
bohuzel konstatovat, ze nejde o investice,
které by bylo vhodné drobnému inves-
torovi doporucit. K odhaleni nesrovna-
losti Casto postaci dikladné prostudovat
dokumenty, které jsou k nabidce prilozeny,
nahlédnout do obchodniho rejstitku nebo
si o firmé néco ,vygooglit”.

Co napovi obchodni rejstrik

Z obchodniho rejstiiku ziskame mnoho
cennych informaci. Zejména to, jak dlou-
hou ma firma historii, a zda ma na stran-
kach uplné a relevantni informace o svém
hospodareni (wrocni zpravy). Z wrocnich
zprav se pak snazime vycist predevsim,
jak se firmé darf — zda generuje zisk, nebo
se naopak topi ve ztraté (pomlize vykaz
Zisk(l a ztraty) a jak vysoky ma viastnf
kapital v pomeéru k celkové hodnoté
dluhopisové emise (najdeme v rozvaze),
tedy do jaké miry bude investor vystaven
podnikatelskemu riziku emitenta. Pokud
neni uvedeno jinak, akcionar podle zakona
rucl do vyse nesplaceného zakladniho
kapitalu a neni rucitelem emise. Jestlize je
napriklad zakladni kapital emitenta 2 milio-
ny korun a zaroven chce vydat dluhopisy
za 7 miliard korun, jde o pakovy pomer
1:35800.

Z rozvahy také mizeme vydist cenné
informace o tom, jakou ma spole¢nost
strukturu cizich zdrojd (zda napriklad
vedle bankovnich Gvert diuhopisovou
emisf diverzifikuje cizf zdroje, nebo se jen
dluhopisti nezkusenym investortim, kteff
nedokazi kvalifikované posoudit pomer
VWNOSU a rizika).

Co hledat v emisnich podminkach

Kromé wySe Uroceni, data splatnosti dlu-
hopisu a celkove vysSe emise Ize z podmi-
nek ziskat fadu cennych informacf. Nékte-
ré podvodné nabidky Ize snadno odhalit
uz jen podle mnozstvi preklept a grama-
tickych chyb v prilozenych dokumentech
(maze jit o strojovy preklad) nebo zjevnymi
nesrovnalostmi. Shoduje se nazev spolec-
nosti uvadeny v marketingovych materia-
lech se skute¢nym emitentem diuhopist?

Casto se setkévame s tim, Ze emitentemn
je Cerstve zalozena firma bez historie, tzv.
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prézdnéa skorapka" (na coz mlize v pro-
spektu odkazovat kratka noticka “Riziko
Ucelové struktury bez podnikatelske
historie”). Nic naplat, ze akcionar firmy
maize byt majetkové ovladén znamou
spolecnosti. VetsSinou neexistuje zadna
zaruka od zavedeného byznysu materské
firmy smérem k nove zalozenému podni-
ku. Firmy v tomto stadiu vyvoje (de facto
start-up) si obycejné nepCicuji, ale lakaji
investory na investice do viastniho kapitalu
s vynosem v desitkach procent rocné.

Z materiald by mél byt také jasné patrmy
Ucel, na jaky si firma prostredky pdjcu-

je. Jediné tak investor mtize posoudit
ocekavanou vynosnost tohoto podnikatel-
ského zameéru, a zda bude firma schopna
splacet své zavazky. MUze se totiz snadno
stat, ze nakonec investor neuvidi ani ku-
pon, ani jistinu. Cim vy&s( riziko nesplace-
ni, tim vySSi pozadovany wynos.

Dalsf zasadni véc, po které by se investor
mél pidit, je budouct likvidita nakupo-
vanych dluhopist. Neboli jak rychle

a s jakymi néklady bude v budoucnu
mozné dluhopis prodat. Pokud je emise
dluhopisti obchodovana na prazské bur-
ze, tim lépe. Neplijde zcela o nezndmou
firmu, protoze oficialni trh BCPP je urcen
whradné pro obchodovani nejvétsich
emisi dluhopist a likvidita bude také vetst
nez v pripade zcela neznamé spolecnosti,
jejiz dluhopisy jsou nabizeny omezenému
okruhu investord.

Varovnym signélem mdize byt zplisob
distribuce. Pokud neprobiha pres zave-
denou financni instituci, ale ,podomnim
prodejem”, po intemetu, telefonicky nebo
pres jednotlivé investicni zprostredkovate-
le, mel by se mit investor na pozoru. Mezi
distribucnimi kanaly by mél vzdy figurovat
dAvéryhodny prostrednik — napriklad né-
ktera z Ceskych bank &i jinych financnich
instituci podiéhajici dohledu CNB.

Samostatna kapitola: Developefi

V pripadé diuhopist developert sice
vetSinou nejde vyslovené o podvodné
nabidky, nicméne si investor musi uvedo-
mit, ze jde o Cistou sazku na pokracovani
ekonomické konjunktury. Firma mcize byt
v poslednich letech velmi ziskova, investor
ale musi doufat, ze se do splatnosti nic
zasadniho nestane na makrodrovni a ze
management je dostatecné zkuseny, co
se projektovych rizik tyce.

Michaela Toperczerova, financni analytik,
CSOB Asset Management
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Ekonomicky vyhled

HDP

(roéni zména, v %)

INFLACE
(pramérna roéni zména, v %)

cz 32 2,7 1,8 20
EMU 2,3 20 1,5 1,6
USA 2,8 23 24 24

Zdroj: CSOB, KBC AM, Bloomberg.

Vyhled urokovych sazeb (v % ro¢né)

a ménovych kurzu

07/2018 01/2019 07/2019

Zakladni sazba 1,00 1,50 1,75
10Y sazba 2,04 2,40 2,60

CzK
USD/CZK 21,92 21,27 20,33
EUR/CZK 25,65 25,10 24,80
Zakladni sazba 0,00 0,00 0,00

EUR
10Y sazba 0,40 1,00 1,25
Zakladni sazba* 2,00 2,50 2,75
USD | 10Y sazba 2,97 3,20 3,30
EUR/USD 117 1,18 1,22

*) Hornf hranice pasma.

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

2. TRHY A INVESTICNI

STRATEGIE

Rozlozeni portfolia do typovych skupin financ-
nich nastroji v zavislosti na typu investora

Akciové investice
10 %

Depozita

a penézni trh
40 %
Urokové
nastroje
50 %

velmi
opatrny

Realitni
investice
5%

Alternativni investice
5%

Depozita
a penézni trh
5%

Akciové
investice
45 %
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nastroje
40 %

odvazny
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25% Alternativni investice
2,5%

Depozita
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5%
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investice
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Urokové
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60 %

opatrny

Realitni
investice
5%

Alternativni investice
5%

Depozita
a penézni trh
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70 %

velmi
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Nas vyhled na portfolia

Ve druhé plice srpna by se méla
naplno rozjet predvolebni kampan

v USA. Dle mého nézoru ¢ast krokd,
které podnika prezident Trump, je jiz
jako podpora republikéand pred volba-
mi myslena. Politicka témata mohou
byt nadale protikladem ke kondcici vy-
borné vysledkove sezdné a udrzovat
vysSi volatilitu na akciovych trzich.
Trhy jsou vsak jiz trochu unaveny neustalymi pltkami na poli
zahranicniho obchodu, a tudiz reakce na nové zpravy jiz
nemusi byt tak wyrazné jako v minulosti. V srpnu ocekavam,
i kvl nizsi prazdninove likvidité, spiSe konsolidaci cerven-
covych zisk(l a vyckavani na to, jak daleko situace okolo cel
dojde.

| presto budu drzet nadvazenou pozici v akciich, protoze
prostor pro rdst trh je v této fazi ekonomického cyklu stéle
jeste wznamny. Regiondlnf alokace je, po snizeni asijskych
a navyseni americkych akcif, pobliz neutralu. Ze sektort sta-
le preferuji technologicky a financni. Nadvazené mam také
zbozi dlouhodobé spotfeby. Hlavnim tématem ve fondu jsou
pak akcie malych a strednich podnikd.

U dluhopisti neocekavam vyraznou zménu smeru, a proto
budu i nadéle drzet nizkou duraci. V pripadé dalsiho rastu
vynosU u ¢eskych statnich dluhopist budu navysSovat
jejich pozici, zatim na Ukor hotovosti. V dalsi ¢asti roku pak
predpokladam snizovani pozice v korporatnich diuhopi-
sech denominovanych v EUR spolu s tim, jak bude ECB
utlumovat kvantitativni uvolnovani. Stezejnimi tématy pak
budou podrizené dluhopisy bank a dluhopisy z rozvijejicich
se zeml. Ponechavam také otevienou pozici sazejicl na
posileni koruny oproti euru.

Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management

P¥i nabizenf swych produktt vehézi CSOB z predpokladu, Ze
referencni menou (ve které dostavate prijmy a platite sve vydaje) je
Ceska koruna. Nékup cizoménovych aktiv zpravidla zvySuje riziko-
vost portfolia. Preferujeme néastroje v CZK, ale je mozné doporucit
i cizoménové nastroje pri dodrzeni téchto podminek:

o Hlavni ¢éast portfolia je tvofena klicovymi produkty — napriklad
smiené fondy odpovidajic investicnimu profilu klienta (velmi
opatmy, opatmy, odvazny a velmi odvazny), globalni akciové
fondy, ¢ast zajisténych, strukturovanych a smisenych fondd.

o Zbyvajici cast portfolia doporucujeme diverzifikovat tak, ze jeden
doplnkovy produkt tvorf maximalng 10 % slozky.

® AkCIE

Vzrustajici hrozba eskalace obchodnich valek nas v po-
slednich mésicich pfiméla mirné redukovat vahu akcii

v portfoliich. Na druhou stranu nadale pfiznivy vyhled
ekonomiky a korporatnich ziskli nas vede k ponechani
akciové slozky na nadvazené urovni i pres zvySenou koli-
savost trhli v poslednich mésicich. Mezi hlavnimi regiony
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v souc¢asnosti nemame jasné preference. Za vhodny dopl-
nék portfolia povazujeme akcie z rozvijejicich se trhi Asie
a stredni a vychodni Evropy.

Déletrvajicl prostredf rostoucich cen akcil a extrémne nizké volatility
prerusilo od zacatku tohoto roku nekolik trznich boufi. Investory
znervoznuji zejmeéna vyssi dluhopisoveé vynosy v USA a protekcioni-
sticka opatreni Donalda Trumpa, ktery stfili hrozbou cel na vsechny
strany.

Rizika protekcionismu pro svetovy mezinarodni obchod a potazmo
ziskovost nelze zcela prehlizet, prestoze se trhy jiz z dosavadni
praxe poucily, ze po Uvodnim fincenl zbrani prichazi vétsinou uklid-
nénf situace a vyjednani (do jisté miry) kompromisnich podminek.
Zatim poslednimi soky pro akcie byla hrozba uvaleni vysokych

cel na dovoz evropskych aut i komponent do USA (primarmé by
nejvice dopadly na hospodareni a akcie némeckych automobilek,
ale v druhé fadé by stéli i subdodavatelé veetné Ceska) a na cely
¢insky import do USA.

Trumpova protekcionisticka prohlasenf zatim dopadajf zejména na
neamerickeé akcie. Protistrany sice podnikajl odvetna opatfeni, tudiz
se negativni dopady zcela nevyhnou ani americkym akciim, vzhle-
dem k vetsi uzavienosti amerického trhu na né majl ale relativné
mensi vliv nez na akcie firem z ostatnich casti sveta.

Asymetricky dopad protekcionismu na jednotlive regiony ale
pozorujeme jiz delsf dobu, coz reflektujeme i v nasi strategii reduket
zamefeni na eurozonu.

Korporatni vysledky

V poslednich péti vysledkovych sezdnéch vykazuijl spolecnosti priz-
nivy trend rlstu ziskd. Nas odhad celoroénich ziskd pro rok 2018
pocita v praméru s dvojcifernym rlstem ziskd. Vysledkovéa sezéna
potvrdila vSeobecné dobrou kondici firem a potésila investory

(s wyjimkou nékterych ostre sledovanych technologickych spolec-
nosti — viz dale).

V USA wysledky za druhy kvartél pfekonaly (jiz tak velmi optimisticky
nastavené) odhady analytik(. V prdméru jim rostly zisky o0 22 %
atrzby 0 9 %. Kromé spotrebnino zbozi vykazaly vsechny ostatni
sektory dvojciferny rlst ziskd, nejlépe se darilo tézarlim ropy a zem-
niho plynu, materialfim a technologiim.

Z tady dobrych vysledk( vystoupil predevsim Facebook, jehoz
management naznacil horsi whied do budoucna. Spole¢nost celf
zpomaleni ristu trzeb pii soucasném zvysovani provoznich nékladd
a ocekavani investort nenaplnil ani vyvoj poc¢tu aktivnich uzivateld,
coz je pro Facebook klicova metrika. Akcie se v prvnim obchodnim
dnu po vysledcich propadly t€mér o pétinu a firma tak pfisla o sko-
ro 120 miliard USD své trznf kapitalizace (takovy objem presahuje
velikost vétsiny celych firem a tak vysoka ztrata béhem jednoho dne
nema v historii amerického akcioveho trhu obdoby).

V Evropé jsou tempa rlstu ziskd nizsi nez v USA, coz je spojeno
predevsim s dopady silného eura zkraje roku na exportné zameére-
né firmy a prekézkami, na které podniky narazi v disledku naplné-
nych kapacit (hlavné v Némecku). U evropskych firem odhadujeme
celoroéni rist ziskd pro rok 2018 pobliz 7 %. K slusnym vysledkim
firem by mely pfispivat dobré fundamenty spolec¢nosti, konkuren-
ceschopnost diky vysoké pridané hodnoté produkce a pokracujict
ekonomicka expanze.

Valuace

Pomér ceny k ziskdm se na mezinarodnich trzich snizil. V pripadé
svetového akciového indexu MSCI All Countries se predstinové P/E
aktualné pohybuije kolem 15.
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Akcie firem z eurozony jsou s predstinovym P/E kolem 14 oproti
svému dlouhodobému priméru ocenény s mimou slevou. Americ-
ké akcie jsou ocenény zhruba na svych dlouhodobych primeérech.
(U S&P 500 dosahuje predstinovy P/E pomeér 17). Rizikem eurozo-
ny zlstéava politické nejistota (Itélie, situace Britanie po brexitu) a viiv
celni politky USA na evropské exportéry.

Nadale plati, Ze jsou akcie atraktivnéjsi nez pevné Urocené investice
(Viadnf i firemni diuhopisy) a hotovost, na néz dlouhou dobu dopa-
dala ménova politika nizkych Urokd. Ocekavany dividendovy vynos
akcif z indexu MSCI All Countries dosahuje 2,5 %.

Preferované regiony

Rozvijejici se trhy Asie

Vyznamné ekonomiky regionu vykazuji znamky oziveni.
Jejich trhy a mény se vsak letos dostaly pod tlak spolu

s ostatnimi rozvijejicimi se zemémi, mezi nimiz zatim in-
vestori prilis neselektuji. Jako riziko pro emerging markets
je vnimana protekcionisticka politika Donalda Trumpa

a mozné rychlejsi zvySovani sazeb Fedu. Vyssi vynosy

z ,,bezpecnych aktiv“ mohou ubirat na atraktivité rozvijeji-
cich se trhii a plsobit odliv zahraniéniho kapitalu, na coz
jsou citlivé predevsim zemé trpicimi vyraznymi nerovnova-
hami.

Asijské trhy jsou povazovany za zranitelné v prostredi zvysujicich se
Urokovych sazeb v USA. Nicméne i kdyz americka centraini banka

svizné pokracuje v utahovani meénove politiky, vérime, ze plide

o peclive komunikovany proces zvySovani sazeb, ktery by akciove

trhy rozvijejicich se zemi nemél vyraznéji wkolejit. Vyhodou regionu

je, ze necell tak vysokym nerovnovaham jako napfiklad Argentina ¢i
Turecko, jejichz mény letos oslabily o vice nez 20 %. Dosavadni vy-
voj v letoSnim roce ale bohuzel poukazuje na to, ze investori vSech-
ny rozvijgjici se trhy zatim ,hazeji do jednoho pytle” misto toho, aby

vzali v Uvahu podstatné rozdily ve fundamentech jednotlivych zemi.

ny strach z recese jeji ekonomiky, ktery trhy siiné potrapil zkraje
roku 2016, opadl. Na druhou stranu ale zlstévaji nékteré otazniky
nezodpovézeny. Z vnitfnich faktor( jako enormni zadluzeni, stinové
pankovnictvi ¢i splaskavajici realitnf bublina a z vnéjsich Trumpova
protekcionisticka politika zamitena predevsim proti ¢inskému expor-
tu. Makrodata vsak potvrzuji, Ze se hrozba ,tvrdého pristani* ¢inské
ekonomiky nenaplnuje (HDP za druhy kvartél 2018 vzrostl 0 6,7 %
meziroéng). V Cing pokraduje transformace dfive prevazné priimy-
slové ekonomiky smérem k ristovému modelu vice orientovanému
na sluzby a spotrebu a zlstavé otézkou, do jaké miry je soucasné
vysoké tempo ekonomického rlstu trvale udrzitelné.

Akcie zemf asijskych emerging markets zUstavaji vzhledem k vyse
uvedenému velmi levné. Region vnimame nadéle pozitivng, pozici
jsme v&ak v porovnani s minulymi mésici redukovali,

Stiedni a vychodni Evropa

Investice do regionu stfedni a vychodni Evropy predstavuji
zajimavy doplnék globalniho portfolia. Stfredoevropské
zemé delsi dobu vykazuiji lepsi hospodaiské vysledky

ve srovnani se zapadni Evropou. Je tu nizsi nezaméstna-
nost a rychlejsi ekonomicky rtist a statni rozpoéty bez pro-
bléma plni maastrichtska kritéria. Na rozdil od vyspélych
trhi se navic stfedoevropské akcie neobchoduji s prémii
proti historickym primérim, coz je déla jesté atraktivnéj-
Simi. DalSim povzbuzujicim faktorem je dlouhodoby trend
posilovani regionalnich mén (Ceské koruny a polského
zlotého), které dale pfitahuji pozornost investorui. | kdyz
lokalni mény v poslednich mésicich oslabily vlivem rdstu

globalnich rizik, nadale véfime jejich potencialu.
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Obwyklou pfekazkou investovani do tohoto regionu ve vétsi mife by-
vaji politicka rizika, Casto v podobé zmén darového systému nebo
neustalych pokust o zavadéni reforem (pfedevsim varianty penzijni
reformy) a jejich nasledného ruseni. Tato situace se nejspis hned
nezmeéni, proto vnimame region jako doplnék. Mnoho Spatnych
zprév ale jiz investori stravili a obavané cemé scéndre se nakonec
nenaplnuji. Tvrdym ofiSkem je Polsko. Tamni viada vyznava autokra-
tickou filozofii @ ma snahu o omezeni nezavislého soudnictvi i médir.
Situace se vsak v posledni dobé uklidnila a investori se opét zameé-
fili na silné fundamenty polskeho hospodarstvi,

Ceska koruna potvrzuje svoji dlouholstou charakteristiku, Ze je
imunni v(ci domaci politické situaci, tudiz hlavnim faktorem, ve-
doucim ke kratkodobému oslaben( koruny, jsou globalni wprodeje
na rozviejicich se trzich. CNB se v&ak diky tomuto wvoji oteviela

postupnym posilovanim koruny.

Fond zamereny na stfedni a vychodni Evropu se nebrani investi-
cim v Rusku a Turecku, pokud nam davajl investicné smysl. | tyto
zeme skryvajl pfevazné rizika politického, pfipadné geopolitickeho
charakteru, coz se hodné propisuje do nestability ruského rublu
a turecke liry. Naproti tomu ceny mistnich akcif do jisté miry tato
rizika diskontujl, proto i témto zemim veénujeme pozorost.

Protiruské sankce, které v dubnu nec¢ekané uvalila americka ad-
ministrativa na ruske oligarchy a s nimi spojené spolec¢nost, tvrde
zasahly akcie i rubl. Nizka transparentnost sankci (kdo a pro¢ byl
sankcionovan) vedla k vyprodeji celého trhu. Ukazuje se vsak, ze
vyprodeje byly v mnohych pripadech prehnané, ceny vétsiny akcil
se vratily na drivejsi urovne. Takovou situaci jsme v Rusku zazili

jiz mnohokrét. Nase expozice na Rusko ve fondech je limitovéana,
ve fondu CSOB Akciowy stfedni a wchodni Evropa nejsou zadné
sankcionované firmy.

V Turecku probéhly predcasné parlamentni a predevsim prezi-
dentské volby. Erdogan dosahl svého diounodobého cile a zemi
pretvoril z parlamentni demokracie na piné prezidentsky systém,
do jehoz ¢ela ho narod zvolil jiz v prvnim kole. Predvolebni kampan
byla horka, prohlaseni ohrozujicl nezavislost centraini banky se
negativné promitla do nestability turecké mény i burzy. Dllezitym
krokem do budoucna bude, zdali si centralni banka uchova svoji
nezavislost. Rovnéz v pripadé Turecka je expozice ve fondech limi-
tovana. Momentalng se ve fondu CSOB Akciowy stfedni a vychodnf
Evropa nachazi priblizné 5 % tureckych aktiv (2 spolecnosti). Jde
o firmy, jejichz obchodni model benefituje z oslabujici turecke liry
(exportni firmy, které majl naklady v lokalni mene a za své produkty
inkasujf eura ¢i dolary).

Preferované sektory

Informacni technologie

IT jsou sektorem zaméFenym na rist a inovace. V dne$ni
dobé si bez modernich technolodgii jiz prakticky nedokaze-
me predstavit nas kazdodenni zivot. IT spole¢nosti hledaji
pFilezitosti dané zménou nasich spotiebnich navyki

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

VySSI kupnf sila doméacnosti je diky priznivému vwwoji ekonomiky
dobrou zpravou pro poptavku po IT produktech. Sektor ale ne-
podporuji pouze spotrebitelé. Roste investicni poptavka ze strany
firem, které musej uvolhovat stéle vice penéz z rozpoctd, aby drzely
tempo s technologickym wvojem. Technologie lékaji zakazniky diky
neustalym inovacim produktdl. Datova mobilita, cloud computing,
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e-commerce a intemet veci predstavuji bezpochyby nejrychleji ros-
toucl segmenty a prosazuji se napfic globalni ekonomikou. Sektor
technologii se nachazi hlavne v Americe, je ale velmi mezinarodné
zameren.

Ve vysledkoveé sezdne za 2Q 2018 jsou zatim informacni techno-
logie sektorem s tretim nejvyssim rlistem ziskd v ramci amerického
indexu S&P 500 (v primeéru 43 %!). Slibny vhled sektoru je navic
spojen s rozumnym ocenénim — technologie se obchodujf jen lehce
nad urovni oceneni Sirsiho trhu, pritom investori byli u IT v minulosti
ochotni platit vraznou prémii.

Nejpozitivneji se stavime k softwaru, ktery je tradicne nejdefenziv-
nejsim subsektorem v ramci tématu [T, mimo jiné diky dlouhodobym
kontraktdim v oblasti B2B (produktt a sluzeb pro firemni klientelu),
vysokym marzim a relativngé malé prémii v porovnani s priime-

rem sektoru. RUstovy potencial vidime zejména u firem aktivnich

v oblasti e-commerce. Software predstavuje vétsinu sektoru a jeho
dobré wyhlidky nas vedou k tomu, abychom vici IT jako celku
udrzovali pozitivni postoj.

Financni sektor

Banky a pojistovny z(stavaji i pfes optimistické vyhlidky
na zménu urokového prostiedi relativné levné. Je vSak
treba mit na pameéti, ze financni sektor vzhledem ke své
se zvySenou volatilitou a citlivosti na politicky vyvoj (to se
nedavno ukazalo napfriklad v Evropé v souvislosti s ital-
skou povolebni situaci).

Nizké urokove sazby centralnich bank sice umoznovaly zlevneni
uvért a hypoték, na druné strané ale penézni Ustavy jiz mnohdy
nemohly jit s Urocenim depozit nize, protoze nardzely na technickou
hranici nuly. VysSsi naklady tak byly nuceny hradit ze svych marzi,
protoze bfemeno zapormych Urokd z vkladd nebylo mozné prenést
na klienty (pfinejmensim ne na ty retailove). Obdobf trznich anomalif
je ale snad jiz za nami. Fed ukazal, ze se neboji zvedat sazby a do-
konce redukuje i svoji bilanci. ECB na druhé strang sice pokracuje
ve stimulacnim programu, ale jiz jen snizenym tempem a jeho
ukonéeni uz je na dohled. Kromé vidiny vyssich urokl napomaha
whledu na zlepseni hospodareni bank a pojistoven omezovani
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.

Priznivy wwvoj ekonomiky a vysoka spotrebitelska divéra nahravaj
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.

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
sazby se sice postupné zvysuji, ale i pfesto zUstavaiji rela-
tivné nizké v porovnani s historickym normalem a dividen-
dy tak na zapadnich trzich nadale v Fadé p¥ipadu prevysuji
vynosy statnich dluhopist. V ramci tohoto tématu volime
akcie z Evropy.
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Zavedené firmy s kvalitnim managementem a prebytkem hotovosti
mohou volné penize vyuzit jen omezeng: investovat do dlouhodo-
pych aktiv, snizovat miru zadluzeni nebo hotovost vyplatit akcio-
naram (ve formé dividend &i prostrednictvim zpétnych odkupt viast-
nich akcil, eventualné realizovat akvizice). Vysokée vyplaty zisku jsou
wyrazem efektivni financni politiky, v jejimz ramci se spousteji pouze
projekty s pozitivni Cistou pridanou hodnotou a prebytecna hotovost
se nekumuluje ve spolecnosti ani neutraci za ztratove projekty

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

Politiku vyplaty dividend pfed zpetnymi odkupy viastnich akcif
preferuji predevsim evropské firmy. Primémy ocekavany dividen-
dovy wwnos dosahuje v Evrope 3,6 %. V eurozéné navic zatim neni
na pofadu dne téma zvySovani Urokovych sazeb, které dividen-
dovym titulim obecné prilis nesvedcl. Viysoké vyplaty hotovosti
stabilnich firem jsou alternativou k nizkym vynostm diuhopist, tudiz
s jejfich rlstem mohou investorim postupné dividendoveé tituly
prestat davat smysl v porovnani s diuhopisovou investicl (napiiklad
10lety americky statni dluhopis uz nese kolem 3 %). Na druhou
stranu, pokud by mél ekonomicky rdst z rekordnich temp posled-
nich mésict zpomalovat, mohlo by to dividendovym akciim naopak
nahravat diky jejich schopnosti podavat relativné lepsi wkon oproti
ostatnim na Klesajicich trzich. Z téchto dlvod( téma neopoustime
jako preferovang, soustfedime se ale hlavné na Evropu.

Vodni bohatstvi

Stale vétsi mérou si i my Stredoevropané 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 prevysuje jeji nabidku. Pokud bude globalni zména
klimatu pokra¢ovat v nastoupeném trendu, ocitne se

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

Investice zahmuije akcie spolec¢nosti s ristovym 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 vyberu akcii figuruji firmy zabyvajici se technologiemi ¢is-
teni odpadnich vod a odsolovani vodnich zdrojd, distribuct kvalitni
pitné vody ¢i obnovou infrastruktury. Jde o sociélné zodpovednou
investici, coz znamena, ze jsou pii vwwbéru spole¢nosti uplatfiovana
piisna kritéria.

Ocekavame, ze investice do infrastruktury budou i v dalsich letech
motorem hospodarského rlistu. Stavebnimu boomu napomaha
ekonomicka expanze a priznivy wvoj pracovnino trhu. Diky rlstu
Zivotni Urovne a siiné poptavce v cestovnim ruchu vznikaji nove
hotely, na druhé strané demograficky wvoj stavi do popredi potfe-
bu rozsifovani kapacit zdravotnickych zarizeni. V obou pfipadech
jde o odvetvl extrémné narocna na spotrebu vody, ktera je ¢im dal
vzacngjsi.

Také sektor primyslu, ktery je vyznamnym odbératelem vody, se
1&sf priznivé fézi ekonomickeho cyklu. Velkou vyhodou této investice
je relativné nizké volatilita pri zachovani slusného rlistového potenci-
alu a zajisten ménoveho rizika.

Hodnotové akcie

Hodnotové akcie jsou charakteristické nizkou cenou
v porovnani s hlavnimi fundamentalnimi veli¢inami, jako
jsou zisk (P/E), dividendy, ucetni hodnota spolec¢nosti (P/B)
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a podobné. Z hlediska vykonnosti historicky stfidaly risto-
vé akcie v pozdéjsich fazich ekonomického cyklu, kdy jsou
rust a marze na maximech a investofi hledaji ,,levné“ akcie
misto ,,drahych® rtstovych.

Vyzkumy zalozené na historickych datech ukazujf, ze hodnotoveé
akcie mély tendenci v dlouhodobém horizontu prekonavat réisto-
ve. Napitklad Eugene Fama a Kenneth French provedli v letech
1975-1995 priizkum, v némz dané tvrizeni podporui.

V poslednich nékolika letech nebyla vykonnost hodnotovych akeil
natolik presvedciva a mohlo by tedy dojit ke zméné trendu. Teorie
,hodnoty" déava i logicky vétsi smysl nez divéra v ocekavané zisky,
které se nemuseji naplnit. Dalsim podptrmym faktorem miize byt
rGst 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 dluhopisové
trhy zajimavé moznosti investovani, i kdyz se situace po-
zvolna méni. Misty se najdou atraktivni segmenty (kor-
poratni dluhopisy), vétSinou ale jen pro investory, ktefi se
neboji podstoupit uréité kreditni riziko. Centralni banky se
po letech nekonvenénich opatreni na podporu ekonomiky
vydavaji cestou normalizace ménové politiky. Trhy statnich
dluhopist tak narazové é&eli vinam prodejnich tlakd.

Urokové sazby zCistavail v blizkosti nuly nebo v nékterych pripadech
dokonce pod nulou (-0,1 % v Japonsku, O % u ECB, 1 % u CNB,
1,75-2 % v USA a 0,50 % ve Velké Britanii). VSechny vyznamné
centralni banky nedavno zasahovaly (Ci jesté zasahuji) také piimo
do dluhopisovych vynost skupovanim strednédobych a dlouhodo-
bych diuhovych cennych papirti v masovéem méritku.

V souc¢asné dobé se mizeme s extrémné stlacenymi vynosy dlu-
hopist setkat jesté tam, kde pokracuje uvolfiovani ménoveé politiky
(z hlavnich regionC eurozéna a Japonsko). Vynosy némeckych de-
setiletych stétnich diuhopisti se naddle obchoduijl jen kolem 0,4 %,
japonskeé kolem cilované nuly. Jina situace je v USA nebo také

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

V CR se diunopisové wnosy v zaporu nepohybuif ani na nejkrat-
Sich splatnostech (na deseti letech jiz nesou 2 %) a v USA uz letos
desstilety vynos statniho dluhopisu v reakci na zménu inflacnich
ocekavani dokazal i prekrocit hranici 3 %. Tato uroven funguje

do jisté miry jako psychologicka hranice, protoze wynos 10letého
americkéno statniho dluhopisu je chapan jako ukazatel bezrizikové
miry vynosnosti, podle niz je pomeérovan potencidl riiznych trid aktiv.
RUst bezrizikové miry mlze vést ke snizeni atraktivity akciovych
investic (predevsim dividendovych titull), pokud se u nich vyraznéji
nezlepsi vwhlidky na budouct rist vynosnosti, ktery by zaplatil pod-
stupovana rizika. Za predpokladu stejného ocekavaného vynosu by
totiz pro investora bylo lakavejsi ulozit si penize se slusnym ,jistym*
vynosem do bezpecného aktiva oproti ,nejisté” a volatiinf investici
do akei.

Americka centralni banka Fed postupuje po nacrinuté trajektorii
zvySovani sazeb a redukce rozvahy. Letos zvedala hlavni Uroko-
Vou sazbu v breznu a Cervnu, do konce roku jsou pak ocekavany
jesté dalsi dva kroky. Fed méa k utahovani ménoveé politiky dobrée
dAvody — trh préce se pohybuje na Urovni piné zaméstnanosti a
dynamika rlistu HDP zlistava velmi prizniva, coz mize jesté kratko-
dobé& umocnit danova reforma. Naopak negativni efekt miize mit

na ekonomicky rdst Trumpova politika dovoznich cel omezuijici volny
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obchod. Stejné tak miize byt rizikem v dlouhodobéjsim horizontu
zvySeni deficitu vyvolané danovou reformou.

Dlouhodobé se domnivame, Ze se vynosy diuhopist celosvétove
L,Znormalizuji* na vyssich drovnich. Cesta vSak miize byt zejména

v eurozoné pomalejsi a kostrbatéjsi, nez se plvodné ocekavalo,
vlivemn neutésivého vyvoje inflace a obnovenych politickych rizik.
Inflace v eurozoné se uz fadu let nemize dostat stabilné k cili ECB,
prestoze se ekonomika vyvijl velmi piiznivé. Na ving je predevsim
absence siingjSich mzdoveé-inflacnich tlakd, které byly v minulosti
pro fazi ekonomického cyklu, v jaké se nachazime dnes, charakte-
ristické. ECB ve svych projekcich neoCekavé inflaci jesté ani v roce
2020 na urovni svého 2% inflacniho cile. Reflektuje to i jeji nastavent
ménove politiky a zavazek ponechat sazby na soucasné Urovni
minimalné do léta pristiho roku.

Rizika investic do dluhopist zlistavajl velmi asymetrické. Rdst
Urokovych sazeb znamena pokles vykonnosti dlunopisové investice
do ¢ervenych ¢isel, protoze vede ke ztraté na hodnoté diuhopist,
ato tim vice, ¢im delsi maji diuhopisy priimérmou dobu do splat-
nosti (duraci). Takovato korekce v roce 2017 probehla na trhu
Geskych statnich diuhopisti a letos se nevyhnula ani diunopistim
tzv. ,bezpecnych" emitentd.

Tomu, kdo chce i nadédle investovat do viadnich cennych papifCi
diky jejich povaze ,bezpecného pristavu’, doporucujeme velmi
krétké doby splatnosti (maximalngé 2 roky). Diverzifikace smérem

k firemnim dluhopistim a diuhopistim zemi nabizejicich o Nnéco vyssf
wnos i u kratkodobéjsich splatnostr 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 skryvaiji dluhopisy rozvijejicich se
ekonomik emitované v lokalnich ménach. Investori 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.

\ réamci tohoto tématu hledame na rozvijejicich se trzich dluho-

pisy v podhodnocenych ménach s potencidlem posileni. Mozné
atraktivni zhodnoceni investice do diuhopist LEMBO je v porovnani
s dluhopisy klasickych zemi spojeno s vyssi kolisavosti (volatilitou).
Durace je u tohoto dluhopisového tématu kolem 4 let.

S dluhopisy rozvijgjicich se ekonomik v lokalnich meénach je spoje-
no nékolik rizik. Patif mezi né predevsim obavy ze zpomaleni v Ciné
a dopady utahovani meénové politiky americkeé centralni banky
(Fedu). Vyrazné vyssi americké Uroky by také mohly zplsobit potize
ori financovani zemf' s vysokymi zahranicnimi diuny a schodky béz-
ného Uctu. Odmeénou za podstupovana rizika mohou byt wrazné
vySSi wnosy téchto diuhopist a prostor pro dlouhodobé posilovant
podhodnocenych mén.

& HoTovosT

Vynosy z depozit jsou velmi nizké (zGstavaji pobliz nuly)

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

Vyvoj ménového paru EUR/USD

Dolar od ukonceni kvantitativniho uvolnovani v USA zhodnocoval,
rok 2017 ale znamenal pro americkou menu vyrazné oslaben.
Eurozéna totiz loni prekvapila silnou réstovou dynamikou. Po-
sledni mésice se ale trend posilovani dolaru obnovil. Dévodem je
utahovani meénove politiky Fedu v kontrastu s nadéle ,holubici* ECB
a asymetricky dopad Trumpova protekcionismu na oba regiony (ev-
ropskeé zeme jsou exportné zaméreng, zatimco USA jsou uzavie-
nejsi trh). S postupnym Ustupem od uvolnéné menove politiky ECB
ocekavame mimeé posilovani eura proti dolaru.

Vyvoj ménového paru EUR/CZK

Ceska koruna po nékolika mésicich oslabovani v Servenci opét
nabrala dech a posilila az k Urovnim kolem 25,65 koruny za euro.
Slabsi troven kurzu, kterd byla zplsobena zhorSenym sentimentem
na rozvijgjicich se trzich, priméla CNB k rychlej§imu zvyseni sazeb
v porovnani s tim, co v poslednich mésicich avizovala. Zakladnf
sazbu na 1 % zvedla jiz na zasedani koncem ¢ervna a objevujl se
hlasy, ze dalsi krok mize prijit uz zacatkem srpna. Nadéle oceka-
vame postupné posilovani Ceské meny az pod hranici 25 korun

za euro v fadu meésicu,

@ 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 muize snizit zvy$ovani urokovych
sazeb, které by nedokazal kompenzovat rist pfijmui z pro-
najmu.

Sektor je oblibbeny hlavné u investort do diuhopist, kterym se pii
hledani wnost oteviraji nové moznosti, a institucionalnich investord,
jako jsou napfiklad penzijnf fondy. Sestaveni solidné diverzifikované-
ho portfolia z primych investic do realit je pro vétsinu investort ne-
dosazitelnym cilem z d@ivodu znacné velikosti projektt a omezené
likvidity realitnho trhu. Alternativu tvoff akcie realitnich firem, takzva-
né REITs (Real Estate Investment Trusts). Jde o investicni fondy, je-
jichZ vétsina portfolia sestava z jednoho nebo vice projektd, kterych
se piimo Ucastni, Casto jsou komerénéji orientované, existujl ale
také subjekty, které se zaméruji na jiné rostouct trznf segmenty tézicf
z ekonomického oziveni a rlstu priimd z ndjemného.

@ ALTERNATIVNI INVESTICE

Typickym rysem této skupiny investiénich nastrojua 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 shizZeni rizika ve stfrednédobém horizontu. Pravé
z diivodil téchto vlastnosti nejsou alternativni investice
uréeny k investovani v kratkodobém horizontu. Atraktivita
alternativnich investic roste v pripadé poklesu o¢ekava-
nych vynost z tradiénich investic.
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Currency Lacerta?

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

Cilem strategie je generovat potencialni wnos, ktery je spojen

s pohyby ménowych kurz{. Fond mé moznost investovat do deseti
mén, mezi néz patff euro, americky dolar, japonsky jen, britska libra,
Swycarsky frank, norska koruna, Sveédska 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 Zadnou
pozici v prislusnych ménach na zakladé matematického 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 dlunopist, depozit, penézniho trhu a hotovosti. Timto zplisobem
kombinuje vyssi vynos s primérenou volatilitou (kolisavosti), ktera
mUize byt spojena s investicemi do cizich mén.

Komodity

Komodity v sou¢asnosti nepreferujeme, protoze neoceka-
vame tak silny rist cen, ktery by v dlouhodobém horizontu
kompenzoval naklady rolovani® pfi drzbé futures kontrak-
td. Vhodnéjsi cesta, jak participovat na pozvolném ristu
jejich cen, vede pres akcie tézarskych firem.

Od ledna 2017 byla v platnosti dohoda OPEC+ o omezeni t€zby
ropy, ke které se pridali i vyznamni producenti mimo kartel, na konci
Cervna se ale zUCastnéné strany dohodly na jejim castecném
uvolnéni (o 1 milion bareldl denné). ZvySeni produkce méa predevsim
kompenzovat vypadky dodavek ropy z Venezuely a Saudskéa Arébie
se navic snazi alespon ¢aste¢né vyhovét pozadavkim amerického
prezidenta Trumpa na snizeni cen energil a pumpuije na trh nejvice
ropy za poslednich pét let (podle odhadC agentury Bloomberg

v ¢ervnu 10,3 milionu bareltl denng).

VO] cen ropy v poslednich mésicich naznacoval, ze se trh pohy-
buje smérem k rovnovaze — zasoby ropy klesaly a ceny energetic-
kych komodit reagovaly daleko wraznéji na vypadky v dodéavkach
a geopolitické rizika. Ta navic v posledni dobé vyrazné zesilila kv(lli
wyostrenf vztahll mezi USA a Irdnem. Americké ministerstvo financf
dokonce zacalo koncem Cervna vyzyvat spolecnosti obchodujict
s Irdnem, aby od listopadu zcela prerusily import frdnské ropy.

Cena ropy Brent se ke konci ¢ervence pohybovala kolem 74 USD
za barel, ocekavame ale, ze v nasledujicich mésicich bude spise
korigovat predchozi razantn( riist. Zvysena tézba v zemich mimo
OPEC a mozné wyraznéjsi uvolnéni produkce v Saudskeé Arapii
nejspi$ z velké Casti pokryje potreby rostouct svétové poptavky.

Na tento fakt ve svych mésicnich zpravach o ropném trnu v posled-
ni dobe poukazuil jak mezinarodni IEA, tak i samotny kartel OPEC.
Oba (do jisté miry konkurencni) subjekty odhaduiji, Ze se diky
wraznému zdrazeni ropy na mnohaleta maxima dostavi rychly réist
produkce tézard, ktefi se k dohodé nezavézali (zejména v USA).
Vysoké ceny ropy umoznily obnovit téZbu americkym ,bridlicarim®,
jejichz mezni néklady jsou vyssi nez v piipadée arabskych producen-
0. Americka produkce ropy se navic v poslednich tydnech poprvé
v historii dostala na droven 11 miliond barelll za den a Spojené
staty tak posilily pozici druného nejvetsino producenta ropy hned
po Rusku (jeho tezba dosahovala v poslednich tydnech 11,2 milio-
nu barel za den).

\/ soucasnosti na ropném trhu prevazuje efekt tzv. backwardation,
ktery pri rolovani kontraktd prinasi dodatecny vynos (budouci kon-
trakty na dodavku ropy jsou oceneny nize v porovnani se spotovym
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trhem). Ani tak ale v soucasnosti komodity nedoporucuieme a ex-
pozici na né v portfolich ziskavame radéji pres akcie tézart.

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,
protoZze samo o sobé nenese Zzadny vynos nebo kupén
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 obklopuii rlizné myty, pravda je vsak takova, ze
Zlato neni tak vzacné, jak se tvrdi, v podstaté nema ekonomicky
vyznam (zaruc¢ené ne v monetarmim ohledu) a nenabizi spolehlivou
ochranu proti inflaci. Pro zahmuti zlata do portfolia existuje jediny
dobry diivod, tj. jako forma pojistky pro pripad vélky, revoluce ¢i ko-
lapsu penézniho systému. Nicméné ti, kdo se rozhodnou z tohoto
dGvodu investovat, si s jeno cenou starosti piflis nedélaji, chtéji jen
drzet néco hmatatelného.

Z ekonomického hlediska nedavéa 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 skutecné nespo-
tfrebovava, takze jeho celosvétove zasoby jen rostou. Zlato je také
citlivé na ,prestrelovani; béhem eurokrize v roce 2011 dosahla jeho
cena 1 900 dolarti za unci. Aktudlné se obchoduje kolem 1 230
USD za unci a nereaguje nijak vyrazné ani na letosni zvysenou
volatilitu na akciovych trzich. Zlatu predevsim nesvedci whled
vyssich wnosu z jinych bezpecnych investic, jako jsou napriklad
statnf diuhopisy.

Strach investort, ktefi poptavaji zlato jako zajisténi proti krizi nebo
kolapsu akciového trhu, je dle naseho nézoru prehnany. Zdaleka

nejsme svédky recese svétoveé ekonomiky a whled ristu zlstava
i pres ekonomicka a geopoliticka rizika priznivy.

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odbormiky ze spole¢nosti
CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost, clen skupiny
KBC. Pri jeho tvorbé a Siteni nepostupovali podle poZzadavki za-
kona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trhu v platnem
znéni, upravujicich pravidla pro analyzu investicnich pfilezitosti nebo
investicni doporuceni. Fii pripravé materialu se vychazi z aktualné
dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni' v ¢ase pri-
pravy (tento material byl prioraven k 27. 7. 2018). Material neslouzf
k poskytovani osobniho investicniho poradenstvi, nepredstavuje
investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji jakychkoliv investicnich
nastrojd ani nabidku na uzavieni smiouvy podle § 1732 zakona

¢. 8972012 Sh., obdanského 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 hodi k vasemu rizikovemu
profilu a do vaseho portfolia. Investicni nastroje uvedene vyse neza-
rucuji navratnost viozené investice. Hodnota investice mize v case
kolisat, v zavislosti na typu investice i vyraznéjSim 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 CGasto spekulativnich obchod( jsou véak pomémé nepredvidatelng.
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