Jak vidime svét?

Americké akcie na novem rekordu. V USA pretrvava
prostred! siiné ekonomiky, mimé inflace a postupného
zvySovani sazeb.

Negativni sentiment na rozvijejicich se trzich zhorSily
problémy Turecka.

Ceska ndrodni banka v reakci na slabou korunu rychlej
utahuje ménovou politiku.

Co délame v portfoliich?
Akcie ponechavame na nadvazené urovni,

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

Z vyspélych regiont vérfime vice Severni Americe oproti
Evropé a zbytku svéta. Opoustime preferovana témata

z rozvijejicich se trhd.

Sektorove uprednostiiujeme [T, finance a zbozf
dlouhodobé spotreby.

Silné fundamenty americké ekonomiky podporuiji globalni
oziveni. Obchodni valky pokracuiji, zklidnéni vSak prichazi
s obnovenym jednanim USA s Evropskou unii, Mexikem

a Kanadou. Investofi do rozvijejicich se trhii jesté vice
znervoznili s eskalujici situaci v Turecku.

Spojené staty americké (USA)

Americke predstinové indikatory ISM', které signalizuji, kam by se
ekonomika méla ubirat v nasledujicim obdobi, tentokrat oproti oce-
kavani klesly. Ve wrobé 7z 60,2 na 58,1 bodu a ve sluzbach z 59,1
na 55,7 bodu. Hlavni obavou oslovenych nakupnich manazer(i
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je konflikt mezi USA a jeho obchodnimi partnery. Cla by oslabila
export, coz by nemusel kompenzovat pozitivii efekt na produkai
ur¢enou pro domact trh. Nova kola vyjednavani USA s Cinou,
Evropskou unii, Mexikem i Kanadou mohou ale obavy respondentc
zmimit. Navic i pres vSechna rizika z(stéva ohledné podnikatelské-
ho klimatu veétSina z nich optimistické. Oba indikatory ISM se naddle
nachéazeji spolehlivé nad hranici 50 bodd a uz 102. mésic v radé
tak signalizujf expanzi.

Primyslova produkce v Servenci zklamala pomalejsim rlistem

(00,1 % mezimesicne), tahla ji predevsim vyroba aut, zatimco
wyrazné Klesala aktivita t&zarti ropy a zemniho plynu. Zpracovatelsky
primysl predstavuje 12 % americké ekonomiky a je nadéle podpo-
rovan priznivou situaci v domacf i svétove ekonomice. Rizikem jsou
vsak odvetna cla ze strany Ciny.

Odhady naopak prekonaly maloobchodni trzby, které vzrostly
0 0,5 % mezimésicnée. Nejvice prispely prodeje aut a obleceni. Data
naznaCujl priznivy wvoj spotreby zkraje tretiho kvartalu,

Vyvoj na nemovitostnim trhu zklamal, pocet nové vydanych staveb-
nich povolenf a zahdjenych staveb sice mezimesicne mime vzrostl,
avsak pomaleji oproti o¢ekavani, a prodeje dom( dokonce klesaly.

Podle druhého zpresnéného odhadu dosahl HDP ve druhém
kvartale jesté o néco rychlejsiho rlstu, nez se plvodné cekalo.
Tempo 4,2 % (meziCtvriletng, anualizovane) bylo nejrychlejsi za té-
mér 4 roky (od 3Q 2014). Oproti ocekavani vyssi prispévek zajistily
investice firem a slab$i dovoz ropy. V prvni poloving letosniho roku
rostl americky HDP o 3,2 % ro¢né, ¢imz prekonal 3% cil Trumpovy
administrativy. Ekonomoveé se vSak shoduji, ze takto rychlé tempo
rbstu neni dlouhodobé udrzitelné vzhledem k docasnym viivim
(danove Ulevy, které ve 2Q vedly k navyseni kupnf sily domacnostf,
a ¢inska cla, ktera zplsobila predzasobeni exporty sdji).

\ americké ekonomice vzniklo v Cervenci po dvou silnych mésicich
meéné pracovnich mist, nez se o¢ekavalo (157 tisic vs. otekava-

nych 193 tisic, slo o nejslabsi mésic od brezna). Udaje z predcho-
zich mésic( byly ale revidovany wrazné nahoru. Mira nezaméstna-
nosti dal mirmé klesla na 3,9 % a pohybovala se tak v okoll témér

50letych (1) minim. Velmi nizké Urovne vykazujl i alternativni ukazate-
le miry nezaméstnanosti, které do kalkulace zahmuijf i praceschop-

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

kavani recese.




né, jiz na hledani zaméstnani uz rezignovali. Stejnym tempem jako
v minulych meésicich rostly mzdy (+2,7 % ro¢ne). Proti tomu stéla
inflace, které zatim zstava v toleranci Fedu. Spotrebitelské ceny
v Cervenci mezirocné rostly 0 2,9 %, zatimco jadrova inflace (bez
cen energil a potravin) zrychlila rist jen na 2,4 % mezirocné.

Inflace (meziro¢né, v %)
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celkova inflace USA = = = jadrova inflace USA

celkova inflace eurozéna = == jadrova inflace eruozona

/droj: Bloomberg.

Americka centrélni banka se v srpnu jednomysiné rozhodla pone-
chat sazby beze zmény, avdak zlepsila vhled rlstu americké eko-
nomiky a pozitivnegji oproti pfedchozimu meésici hodnotila také wvoj
na pracovnim trhu, rdist spotfeby doméacnosti a firemnich investic.
\/ souladu s trhem ocekavame do konce roku dvé zvyseni sazeb
Fedu (v zaff a prosinci).

Proti plandim na utahovani ménové politiky, které udrzuje silny
dolar, se v posledni dobé ohrazoval prezident Donald Trump. Ten
by naopak rad zachoval nizsf sazby pro podporu ekonomického
oziveni a levngjsi vyplicky statu. Centralni bankéfi prozatim tento
tlak ze strany prezidenta ignorovali a pokracovali v naplanované tra-
jektorii zvySovani sazeb. Trumpovy komentére k ¢innosti Fedu jsou
v novodobeé historii USA, které si zakladaly na nezavislosti centralni
panky, bezprecedentn.
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Evropska centralni banka (ECB) v srpnu nezasedala, platf tak jejf
rozhodnuti z ervna — program nékupl diuhopistl bude v zar dale
zredukovan (z 30 miliard EUR na 15 miliard EUR mésicneé) a pobézf
jesté do konce roku.

V Britanii rostly v ¢ervnu spotrebitelské ceny podobnym tempem
jako v predchozich dvou mésicich (o 2,5 % ro¢né), rist mezd ale
zvolnil na 2,4 % mezirocné. Mira nezamestnanosti poklesla na 4 %.
Bank of England na srpnovéem zasedani zvysila sazby na 0,75 %.
Zatim nedoslo k zadnému zasadnimu posunu v otézce brexitu.
Dvouleta Ihita na dojednani podminek vystupu se pfitom povazlive
ztenCuje a stale nenf jasné, co Britanie viastné chce. Uzavieni do-
hody o vystoupeni Britanie z Evropskeé unie se tak s nejvetsi prav-
dépodobnosti nestihne do rjnoveho summitu EU, ktery byl dosud
povazovan za posledni termin. Jako jedinou schiidnou variantou
se tak mlze ukazat byt dohoda o prechodném obdobi, ackoli nenf
jisté, zda by v britském parlamentu ziskala podporu.

Indexy nakupnich manazer( (PMI) kompozitni
(expanze > 50; recese < 50)
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— vyspélé trhy rozvijejici se trhy

Zdroj: Bloomberg.

Ekonomicky vyhled

HDP
(ro¢ni zména, v %)

INFLACE
(prmérna roéni zména, v %)

cz 3,2 2,7 1,8 2,0
Evropa EMU 21 1,9 17 17
Dlvéra podnikatell i investort se v Némecku oproti pfedchozimu USA 08 o4 01 01
meésici prevézné zlepsovala, zejména diky uvolnéni napéti v dlisled-
ku obnovenych jednani mezi USA a Evropskou unif. Indexy ZEW Zdroj: CSOB, KBC AM, Bloomberg.
i Ifo ve vech kategoriich predcily ocekavani a prekonaly hodnoty
z minulého mésice. O néco horsf byly vysledky indexd nakupnich Vyhled drokovych sazeb (v % ro&né)
manazert (PMI) eurozény. Ve wyrobe se situace smimeé zhorsila . . o
a ve sluzbach stagnovala. a ménovych kurzu
Maloobchodni trzby v eurozéné v cervnu zklamaly, kdyz rostly 08/2018 02/2019 08/2019
stejné jako v pfedchozim mesici, tedy jen o 0,3 % meziméesicne . .
(+1,2 % mezirocng). Tazeny byly zejména prodeji potravin, napoj’ Zladnisazba 125 1.7 2,00
a tabaku. Oproti ocekavani slabsi byla také prlimyslova produkce, 10Y sazba 2,04 2,40 2,60
kteréa v Cervnu mezimesicne poklesla o 0,7 % (mezirocne +2,5 %). CzK

USD/CzK 22,03 21,27 20,33
Ve Francii a Itélii vykézala rlst, avsak horsf ¢isla prisla z Némecka
a Spandiska. EUR/CZK 25,77 25,10 24,80
Rast HDP eurozony ve druhém ctvrtleti dosanl tempa 1,5 % (me- EUR ZAadni sazba 0.00 0,00 0,00
ZiGtvrtletn@, anualizovand), tedy stejné jako v prvnim kvartéle. Mira 10Y sazba 037 0,80 1,25
nezamestnanosti v Cervenci stagnovala na predchozich 8,2 % a na- ZaKladni sazba® 2,00 250 300
dale se tak nachaz na minimu od roku gOOEé. Indevx spotrebﬁelskych USD |10 saba 87 3.20 3,30
cen v srpnu podle predbéznych odhadu neCekane zvolnil tempo
na 2,0 % proti predchozim 2,1 %. K 2% cili centréini banky se inflace EUR/USD 117 118 1,22
v poslednich meésicich dostala diky vyssim cenam energil, u ostat- % Homf ) )
o o i . DI ) Homi hranice pasma.
niho zbozi ale zlstava mima. Jadrova inflace (nezahmuijici kolisave
slozky jako energie a potraviny) zpomalila na 1 9% mezirocne. Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
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Turecko:

Z milacka
investort
odpadlikem

Pred patnacti
lety se investofi
do Turecka jen
hrnuli. Dnes by
néktefi radéji

ze zemé zcela
odesli. Turecka lira zaznamenala
prudky pokles a podnikatelé se oba-
vaji prichodu ekonomické krize.

Ceskeé firmy 8ly do Turecka vétsinou

v dobe, kdy panovala vina nadsen!.

V soucasne dobé by uz tam zfejme vstu-
poval méalokdo.

Jak moc se zmeénila situace v Turec-
ku z hlediska investora?

Turecko bylo priblizné deset let vnimano
jako milacek investortl. Od roku 2003 byl
Erdogan vniméan zapadnimi investory velmi
dobre. Byl pro né clovék, ktery udélal

v Turecku poradek, byl to tehdy kamarad
Zapadu. Tou dobou se dokonce mluvilo
0 vstupu Turecka do EU a spousta lidi
verila, ze se to skute¢ne stane. Jenze
poté si Erdogan zacal prisuzovat ¢im dal
tim vetsi moc, coz v roce 2013 wyustilo
v prvni protesty. To investory znejiste-

lo, najednou nevédéli, co se dsje. Slo

0 prerod. Uz tu nebyl milacek investord,
ale nejistota. A v posledni dobé uz ma
Erdogan jednoznacné negativni viiv. Lira
oslabuje a oslabuje skutecné wrazné.

V Turecku kvali tomu hrozi velké problémy.
Tamni firmy maji ¢ast svého financovanf
nastavenou v eurech a dolarech a to je
nasledné kurzové mdze vrhnout do ztréty
celého hospodareni. Rovnéz banky se
financuji v zahrani¢l. Kurzove ztraty pro
banky mohou vést k erozi kapitalu a jeho
nutnému navysovani. Kdo ho doplni?

Jaky dopad ma pokles liry na ¢eské
firmy, které podnikaji v Turecku?

Soucasna situace ma na firmy negativni
kurzovni Viiv. Je to vidét ve vysledcich sku-
piny CEZ. Kdyz wrazné oslabf tureckd lira,
mé CEZ ze své turecké investice kurzovou
Ztratu. A jsou to ¢astky v fadech stami-
liond korun. Ceské firmy &ly do Turecka
vetsSinou prave v dobg, kdy panovala zmi-
fovana vina nadsen(. V soucasné dobé
by uz tam zfejmé vstupoval malokdo.

Investori uz by dnes nebyli ochotni nést
takové podnikatelske riziko. Turecka lira
setrvale oslabuje a nenf to trend nékolika
poslednich mésicd, je to dlouhodobé.

Zvazuji nékteré firmy, ze by z Turec-
ka uplné odesly?

Vim o tom, ze to nekteré zvazuiji. Nenf

to ale jednoduché. Musely by tam svdj
byznys nékomu prodat. A najit protistranu,
které by v soucasném prostredi prene-
chaly své podnikani, je velmi tezke. Kdo
by tam néco dnes kupoval? Mohou se
najit odvazlivci, kteff si feknou, ze lira uz
oslabila prlis, a tudiz se jedna o dobrou
obchodnf prilezitost, ale to riziko je obrov-
ské. Za to vSechno mlze Erdogan. To je
Clovék, ktery ponicil daveru investort v Tu-
recko. Nabizi se zde srovnani's Ruskem.

Jaké?

Putin je sice takowy, jaky je, ale centraln(
panka si v Rusku uziva pomeme velké
nezavislosti a déla svoji menovou politiku.
Kdyz padaly ceny ropy na konci roku
2014, odehravala se v Rusku podobna
situace jako v Turecku. Ruska centralni
panka na to ale zareagovala dramatic-
kym zvysenim sazeb az na 17 procent.
Nevidél jsem pritom, ze by to Putin kdy
komentoval. Nechal centralnf banku, aby
délala svou ménovou politiku, a situace se
diky tomu stabilizovala. Presnée to Rusko
potfebovalo. Erdogan ale centralni banku
fakticky znicil. Prave to je pricina turec-
kych problém0. Tim, ze je silnym vldcem
a chee zasahovat do vseho, zamezil
existenci nezavislé centralni banky, ktera
by zwsila sazby. V soucasné chvili by uz
musela dramaticky, aby to tu situaci mohlo
wyresit. Erdogan to ale nedopusti, pokud
mame Verit jeho ostrym prohlasenim.

A to je problém. Je to problém jednoho
Cloveka.

Jak se mohou ¢eské firmy v Turecku
branit kurzovnim vykyviim? Je tfeba
mit kontrakty zajisténé v dolarech

a eurech?

Zajisténi turecke liry je velmi drahé. Je to
velmi komplikované. Pokud mate kontrakty
v dolarech, nekdo jiny pak musi akcepto-
vat kurzovnf ztraty. Pro ¢eskeé firmy by bylo
dobré, kdyby spolupracovaly s tureckymi
firmami, které maji prijmy ze zahranici.

V Turecku jsou v tomto ohledu dobré spo-
le¢nosti. Napriklad vyrobce bilého zbozi

Ekonomika a trhy ZARI 2018

Beko. Nebo jsou tam automobilky, které
wyrabgji v Turecku za nizsf lirové naklady

a nasledné vyvazi vozy do zahranic¢i. Tento
exportni model je v Turecku zivotaschopny
a firmy maji pfi oslabovan liry ¢im dal tim
Vetsl komparativnl vyhodu.

Kdyz jste mluvil o automobilkach,
do Turecka vyvazi vozy Skoda Auto.
Jak se té mohou dotknout kurzovni
zmény?

Skodovky dovazene do Turecka budou
zdrazovat a pro Skodu Auto mdze byt ob-
zfejmy: je to produkce dodavana z Evropy
do Turecka, takze se velmi zdrazi po pro-
padech liry.

Co dal$iho muize negativné ovlivnit
podnikani v Turecku?

Jsou to spory s Amerikou. Turecko

je Clenem NATO. Amerika zvysila cla

na dovoz hlinikku a oceli do USA. Erdogan
se nenechal zahnat do kouta a prohlasi,
ze Turecko prestane kupovat americkou
elektroniku. Jeden z nejvétsich obchod-
nich rfetézcd, BIMAS, okamzité stanl

z prodeje své iPhony. Paolitické vztahy
Turecka s EU a NATO jsou ted hodné
Spatné. Navic se Amerika s Tureckem
pretahuje o amerického duchovniho,
kterého Turci vezni a nechteji ho vydat.
Spojené staty proto zavedly sankce VG
dvéma tureckym vysokym predstavite-
Iim. Otézka nyni je, jaka je budoucnost
Turecka v ramci NATO, jestli se Turecko
odhodla k nécemu tak bezprecedentnimu,
jako je odchod z NATO. Toto jsou slozité
geopoliticke situace, u kterych je otazkou,
zda se stanou, nebo nestanou. A to je
ddvod, pro¢ se investori bojf investovat
do Turecka. Musime si ale uvédomit, ze
Turecko je zavislé na financovani ze zahra-
nici a nemdize si dovolit kopirovat Rusko.
Rusko na to ma zdroje, viastni komodity,
rezervni fond. Rusko to ustoji. Slabsi rubl
pro Rusko znamena vyssi prijmy z prodeje
komodit. Naopak slabsf lira znamena pro
Turecko vyssi vwdaje na dovoz komodit,
coz se projevi ve wssi inflaci a oslabovani
meény. Bludny kruh. Turecko by dopadlo
hospodarsky velmi spatné.

Rozhovor prevzat z Hospodarskych novin.
Redakcné zkraceno.

Jaroslav \/ybiral, analytik,
CSOB Asset Management
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2. TRHY A INVESTICNI
STRATEGIE

Nas vyhled na portfolia

Vyrazna volatilita z poslednich
mésicu bude pravdépodobné
pokracovat i v zari. Pric¢inou bu-
dou i nadale predevsim politicka

témata.

Obchodni vélky sice ustoupily trochu
do pozadi, mohou se ale naplno
znovu rozjet, pokud by vstoupila

v platnost avizovana cla na ¢inské zbozf v hodnoté 200 mili-
ard USD. Také v ramci predvolebni kampané pred listopa-
dovymi volbami mohou padat rfizné navrhy s potencidlem
zahybat trhy. V neposledni fadé se mohou do popredf
zamu vratit problémy nékterych rozviejicich se zemi (napo-
sledy Turecko).

| pfes vsechna rizika jede svetova ekonomika na plné
obrétky, coz by mélo podporovat dalsi rist akciovych trhd.
Akcie proto drzim naddle nadvazené oproti diunopistim

a preferuji vyspélé regiony pred rozvijejicimi se trhy. Ty jsou
sice z historického pohledu levné, rlist americkych sazeb
a rétoricka cviceni prezidenta Trumpa ale predstavuii rizika,
ktera mohou jejich ocenéni dale snizovat.

Ze sektorll maji nejvétsi vahu technologické spolecnosti

a finanénf instituce, nadvézené mam ale také akcie vyrobct
zbozi dlouhodobé spotreby. Preferovanym tématem zdsta-
vaji akcie malych a strfednich podnikd.

\/ z&if o&ekavam dalf zvySeni Urokovych sazeb Ceskou na-
rodni bankou. Ve fondu budu i nadéle drzet nizkou duraci.
V uplynulém meésici jsem snizil rizikovost diuhopisové ¢asti
portfolia a v nasleduijicich mesicich v tom budu pokracovat,
jak bude zvySovani wnost dél postupné zvySovat atrakti-
vitu i méné rizikovych investic. | presto vsak zatim zdstavaijf
stézejnim tématem dluhopisoveé ¢asti podfizené diuhopisy
bank. Ponechavam takeé otevienou pozici sézejici na posile-
ni koruny oproti euru.

Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management

Pri nabizenf swch produktd vyehézi CSOB z predpokladu, 7e
referencni ménou (ve které dostavéate prijmy a platite své vydaje) je
Ceska koruna. Nakup cizomenovych aktiv zpravidla zvysSuje riziko-
vost portfolia. Preferujeme nastroje v CZK, ale je mozné doporucit

i cizoménoveé nastroje pri dodrzeni téchto podminek:

o Hilavni ¢ast portfolia je tvorena klicovymi produkty — napfiklad
smiSené fondy odpovidajici investicnimu profilu klienta (velmi
opatmy, opatmy, odvazny a velmi odvazny), globalnf akciove
fondy, ¢éast zajistenych, strukturovanych a smiSenych fondd.

o Zbyvajici Cast portfolia doporucujeme diverzifikovat tak, ze jeden
doplikovy 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
5%

Alternativni investice

Depozita
a penézni trh
5%

Realitni investice
2,5%

Depozita Alternativni investice
a penézni trh
5%

Akciové
investice
30 %

Urokové
nastroje
60 %

opatrny

Realitni
investice
5%

Alternativni investice

Depozita
a penézni trh
5%

Akciové
investice
45 %

Urokové

nastroje
15 % Akciové

investice
70 %

Urokové
nastroje
40 %

velmi

odvazny odvazny

® AkCIE

Vzrastajici hrozba eskalace obchodnich valek a negativni
sentiment na emerging markets nas v poslednich mésicich
primél mirné redukovat vahu akcii v portfoliich a presmé-
rovat regionalni alokaci smérem z rozvijejicich trhi a Evro-
py do Severni Ameriky. Nadale pfFiznivy vyhled ekonomiky
a korporatnich zisk( (zejména v USA) nas viak nadale
utvrzuje v ponechani akciové slozky na nadvazené urovni.

Déletrvajicl prostredi rostoucich cen akcil a extrémné nizké volatility
prerusilo od zacatku tohoto roku nekolik trznich bourf. Investory
znervoznujl zejmena vyssi dluhopisoveé vwnosy v USA, protekcioni-
sticka opatfeni Donalda Trumpa, ktery stfili hrozbou cel na vSechny
strany, a wprodeje na rozvijejicich se trzich.

Rizika protekcionismu pro svetovy mezinarodni obchod a potazmo
ziskovost nelze zcela prehlizet, prestoze se trhy jiz z dosavadni pra-
xe poucily, ze po Uvodnim fincenl zbranf prichazi vétsinou uklidnénf
situace a vyjednani (do jisté miry) kompromisnich podminek. Zatim
poslednimi Soky pro akcie byla hrozba uvalenf vysokych cel na do-
voz evropskych aut i komponent do USA (primamé by nejvice do-
padly na hospodareni a akcie nemeckych automobilek, ale v druné
fadé by stdli i subdodavatelé véetné Ceska) a na cely ¢insky import
do USA. Asymetricky dopad protekcionismu na jednotlivé regiony
pozorujeme jiz delsi dobu, coz reflektujeme i v nasi strategii redukefl
zaméreni na eurozonu.

Pro trhy a mény rozvijejicich se zemf je velkym rizikem také zvy-
Sovani sazeb Fedu. VySSi wnosy z ,bezpecnych aktiv' mohou
ubirat na atraktivité rozvijgjicich se trhl a plsobit odliv zahrani¢nino
kapitélu, na coz jsou citlivé predevsim zemé trpicimi vyraznymi
nerovnovahami (napfiklad Argentina i Turecko). Dosavadni wvoj
ale bohuzel poukazuje na to, ze investori vsechny rozvijgjici se trny
,nhazeji do jednoho pytle" misto toho, aby vzali v Uvahu podstatné
rozdily jednotlivych zemi. Z divodu zvySenych rizik jsme proto
opustili preferované téma investic do regionu stredni a vychodnf
Evropy. Stredoevropské zemeé sice delsi dobu vykazujf lepsi ekono-
mické fundamenty a jejich akcie jsou priznivé ocenény, v posled-
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nich mésicich ale celi prodejnim tlakim spolu s ostatnimi emerging
markets. Vzhledem k pokracujicim obchodnim valkam, utahovani
meénove politiky Fedu a zhorsujicl se politicke situaci problémovych
zemi nejsou vyhlidky ani pro nasledujici mésice prilis rizove.

V Turecku prezident Erdogan zemi postupné pretvoril z parlamentni
demokracie na piné prezidentsky systém. Jeho prohlaseni ohrozu-
jici nezavislost centrélni banky se negativné promitla do nestability
turecké meny i burzy (turecka lira od zacatku srpna oslabila o Ctvr-
tinu proti dolaru, od zacatku roku pak dokonce kolem 40 %). Nase
expozice na Turecko je ve fondech limitovana.

Korporatni vysledky

\/ poslednich péti vwsledkowych sezénach vykazujf spolecnosti
priznivy trend rdstu ziskd. Nas odhad letos pocita v priméru s dvoj-
cifernym rlistem celoroc¢nich ziskd. Wsledkova sezéna potvrdila
vseobecné dobrou kondici firem.

V USA wysledky za druhy kvartél pfekonaly (jiz tak velmi optimisticky
nastavené) odhady analytik®. V préiméru jim rostly zisky o 25 %
atrzby 0 9 %. Kromé spotrebniho zbozi vykazaly vsechny ostatni
sektory dvojciferny rlist zisk(, nejlépe se darilo materiallim, techno-
logiim a tézartim ropy a zemniho plynu.

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 prekazkami, na které podniky narézi v ddsledku naplné-
nych kapacit (hlavne v Némecku). U evropskych firem odhadujeme
celoroéni rist ziskd pro rok 2018 pobliz 7 %. K slusnym vysledkim
firem by mely pfispivat dobré fundamenty spole¢nosti, konkuren-
ceschopnost diky vysoké pridané hodnoté produkce a pokracujict
ekonomicka expanze.

Valuace

Pomér ceny k ziskdm se na mezinarodnich trzich snizil. V pripadé
svetoveho akciového indexu MSCI All Countries se predstinove P/E
aktuélné pohybuje kolem 15.

Akcie firem z eurozony jsou s predstinovym P/E necelych 14 oproti
svému dlouhodobému priméru ocenény s mimou slevou. Americ-
ké akcie jsou ocenény zhruba na svych dlouhodobych primérech.
(U S&P 500 dosahuje predstinovy P/E pomeér 17). Rizikem eurozo-
ny zUstava politické nejistota (Italie, situace Britanie po brexitu) a viiv
celnf politiky USA na evropské exportéry.

Naddle platf, Ze jsou akcie atraktivnéjsi nez pevné Urocené investice
(Viadni'i firemni diuhopisy) a hotovost, na néz dlouhou dobu dopa-
dala ménova politika nizkych Urokd. Odekavany dividendovy vwnos
akcil z indexu MSCI All Countries dosahuje 2,5 %.

Preferované regiony
,,//7 e’
USA

Americka ekonomika tézi z fiskalni expanze a zdravého
vyvoje na pracovnim trhu. Firmy vyuzivaji silné domaci
poptavky a vykazuji rekordni zisky. Robustni ekonomika
doprovazena tlumenou inflaci predstavuje idealni kom-
binaci pro akciové trhy (tzv. ,,Goldilocks*). USA maiji diky
uzavienéjsSimu trhu relativné silnou pozici v obchodnich
valkach.

Americké predstinové indikatory predpovidaji pokracovani dobre
naslapnuténo rlistu americké ekonomiky. Obdobf ekonomické
konjuktury mdze navic déle prodlouzit nedéavno schvalena dano-
va reforma, ktera hospodarstvi zajisti dodatecny fiskalni stimul.
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Prosperujici ekonomika se promita do rdistu kupni sily doméacnosti
a investic firem, coz podporuje piiznivy vyvoj korporatnich ziskd.

Trumpova protekcionisticka prohlaseni zatim dopadaji zejména

na neamericke akcie. Protistrany sice podnikaji odvetna opatrent,
tudiz se negativni dopady zcela nevyhnou ani americkym akciim,
vzhledem k vetsi uzavienosti amerického trhu na né maji ale relativ-
né mensi Viiv nez na akcie firem z ostatnich ¢asti svéta.

Jedinou nevyhodou amerického trhu zlstava vysoké ocenéni v po-

rovnanf s ostatnimi regiony. Vyssi valuace jsou vsak pro USA do jis-
& miry obwyklé a opodstatnéné. USA majl nejrozvinutéjsi akciovy trh
svéta s histori atraktivnich vwnost a zastoupenim rlstovych titulli

a americky dolar je mezi ménami povazovan za ,bezpecny pristav”,

Preferované sektory

Informacni technologie

IT jsou sektorem zaméfenym na rust a inovace. V dneéni
dobé si bez modernich technologii jiz prakticky nedokaze-
me predstavit nas kazdodenni zZivot. IT spole¢nosti hledaji
prilezitosti dané zménou nasich spotiebnich navyk

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 zlistava ocenén
nize, nez je obvyklé.

VS8 kupni sila doméacnosti je diky priznivemu vyvoji ekonomiky
dobrou zpravou pro poptavku po T produktech. Sektor ale ne-
podporuji pouze spotiebitelé. Roste investicnl poptavka ze strany
firem, které museji uvolnovat stéle vice penéz z rozpoctl, aby drzely
tempo s technologickym wvojem. Technologie lakaji zakazniky diky
neustalym inovacim produktdl. Datova mobilita, cloud computing,
e-commerce a intermet véci predstavuji bezpochyby nejrychleji ros-
toucl segmenty a prosazuji se napfic globalni ekonomikou. Sektor
technologii se nachazf hlavné v Americe, je ale velmi mezinarodné
zaméren.

Ve wysledkoveé sezéné za 2Q 2018 byly informacni technologie
sektorem s tretim nejvyssim rlistem ziskd v ramci amerického
indexu S&P 500 (v praméru 37 %!). Slibny whled sektoru je navic
spojen s rozumnym ocenenim — technologie se obchodujf jen lehce
nad Urovni ocenénf Sirsiho trhu, pritom investofi byli u IT v minulosti
ochotni platit vyraznou préemii.

Nejpozitivnegji se stavime k softwaru, ktery je tradicné nejdefenziv-
n&jsim subsektorem v ramci tématu [T, mimo jiné diky dlouhodobym
kontraktdm v oblasti B2B (produktd a sluzeb pro firemni klientelu),
vysokym marzim a relativné malé prémii v porovnani' s prame-

rem sektoru. RUstovy potencial vidime zejména u firem aktivnich

v oblasti e-commerce. Software predstavuje vetsinu 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 finan¢éni 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 umozniovaly zlevneni
uvert a hypoték, na druhé strané ale penézni Ustavy jiz mnohdy
nemohly jit s Urocenim depozit nize, protoze nardzely na technickou
hranici nuly. VWssi naklady tak byly nuceny hradit ze svych marz,
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protoze bremeno zépornych Urokd z vkladd nebylo mozné prenést
na Klienty (pfingjmensim ne na ty retailove). Obdobf trznich anomalif
je ale snad jiz za nami. Fed ukazal, Zze se neboji zvedat sazby a do-
konce redukuje i svoji bilanci. ECB na druhé strané sice pokracuje
ve stimula¢nim programu, ale jiz jen snizenym tempem a jeho
ukonceni uz je na dohled. Kromeé vidiny vyssich trokd napomaha
whledu na zlepseni hospodareni bank a pojistoven omezovanf
regulace v USA.

Zbozi dlouhodobé spotieby

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 vwvoj ekonomiky a vysoké spotrebitelska divéra nahravajl
rlstu trzeb spole¢nosti z cyklickych sektort. Domacnosti 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 leps$i pomér vynosu
arizika nez akcie z vylozené defenzivnich odvétvi. Urokové
sazby se sice postupné zvysuiji, ale i pfesto zUstavaiji rela-
tivné nizké v porovnani s historickym normalem a dividen-
dy tak na zapadnich trzich nadale v fadé pFipad( 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 omezeng: 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). Vysoke vyplaty zisku jsou
wyrazem efektivnil finanénf politiky, v jejimz ramci se spoustéji pouze
projekty s pozitivni ¢istou pridanou hodnotou a prebytecna hotovost
se nekumuluje ve spolecnosti ani neutract za ztratove projekty

nebo piflis vysoko ocenené akvizice. Dividendy jsou oproti zpetnym
odkuptim silngjsim signélem, 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 evropske firmy. Primémy ocekavany dividen-
dowy wnos dosahuje v Evropé 3,5 %. \V eurozoné navic zatim nenf
na pofadu dne téma zvysSovani Urokovych sazeb, které dividen-
dovym titulim obecné prilis nesvedcr. Viysoké vyplaty hotovosti
stabilnich firem jsou alternativou k nizkym vynostm diuhopist, tudiz
s jejfich rlstem mohou investorim postupné dividendové tituly
prestat davat smysl v porovnani s dluhopisovou investicf (napriklad
10lety americky statni dlunopis uz nese kolem 3 %). Na druhou
stranu, pokud by mél ekonomicky rdist z rekordnich temp posled-
nich mésict zpomalovat, mohlo by to dividendovym akciim naopak
nahravat diky jejich schopnosti podavat relativng lepsi wkon oproti
ostatnim na klesajicich trzich. Z téchto dGvod( téma neopoustime
jako preferovang, soustfedime se ale hlavné na Evropu.

Vodni bohatstvi

Stale vétsSi mérou si i my Stredoevropané dnes uvédo-
mujeme, Zze ,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
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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 zahrnuje akcie spolecnosti s ristovym potenciélem, jejichz
podnikatelské aktivity se vézou na vodu, a nenf omezena geogra-
ficky ani sektorové (prevahu maji sitové sluzby a primysl). Zatimco
standardy kvality vody se neustale zpfisnujl, nutnost investic do ob-
novy a vystavby nové infrastruktury v delSim ¢asovéem horizontu
roste. Ve vwybéru akcif figurujl firmy zabyvajici se technologiemi Cis-
ténf odpadnich vod a odsolovani vodnich zdrojll, distribuci kvalitni
pitné vody ¢ obnovou infrastruktury. Jde o sociélné zodpovednou
investicl, coz znamena, ze jsou pri vyberu spolecnosti v této oblasti
uplathovana prisna kritéria.

Ocekavame, ze investice do infrastruktury budou i v dalsich letech
motorem hospodarskéno rlstu. Stavebnimu boomu napomaha
ekonomickéa expanze a priznivy wvoj pracovnino trhu. Diky ristu
zivotni Urovné a silné poptavce v cestovnim ruchu vznikaji nove
hotely, na druhé strané demograficky wvoj stavi do popredi potfe-
bu rozsifovani kapacit zdravotnickych zarizenl. V obou pfipadech
jde o odvetvi extremné narocna na spotfebu vody, kterd je ¢im dal
vzacngjsi.

Také sektor primyslu, ktery je vyznamnym odbératelem vody, se
&S priznivé fazi ekonomického cyklu. Velkou whodou této investice
je relativné nizka volatilita pri zachovani slusného rlistového potenci-
alu a zajisténi ménoveho rizika.

Hodnotové akcie

Hodnotové akcie jsou charakteristické nizkou cenou

v porovnani s hlavnimi fundamentalnimi veli¢éinami, jako
jsou zisk (P/E), dividendy, ucetni 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® rtstovych.

Vyzkumy zalozené na historickych datech ukazujf, ze hodnotové
akcie mély tendenci v dlouhodobém horizontu prekonavat rlisto-
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 akcif
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 podplrmym faktorem miize byt
rGst Urokowych sazeb, ktery by mél mit pozitivni viiv na finanéni
sektor, v némz prevazuji hodnotové akcie nad rdstovymi.

DLUHOPISY

Soucasné urokové sazby jsou udrzovany nizko prostied-
nictvim uvolnéné monetarni politiky prednich svétovych
centralnich bank. Ve vét$iné 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 opatfeni na podporu ekonomiky
vydavaji cestou normalizace ménové politiky. Trhy statnich
dluhopist tak narazové éeli vinam prodejnich tlakd.

Urokové sazby z(istavaji v blizkosti nuly nebo v nékterych pripa-
dech dokonce pod nulou (-0,1 % v Japonsku, O % u ECB, 1,25 %
uCNB, 1,752 % v USA a 0,75 % ve Velké Britanii). Véechny
vyznamné centralni banky nedavno zasahovaly (Ci jeste zasanuji)
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také piimo do dluhopisovych vynost skupovanim strednédobych
a dlouhodobych diuhovych cennych papirt v masovém méfitku.

V soucasné dobé se mizeme s extrémné stlacenymi vynosy dlu-
hopisU setkat jeste tam, kde pokracuje uvolnovani meénové politiky
(z hlavnich regiont eurozdna a Japonsko). Vynosy néemeckych de-
setiletych statnich diuhopist se nadale obchodujf jen kolem 0,4 %,
japonske kolem cilované nuly. Jina situace je v USA nebo také

v CR — tedy v zemich, které majf v cyklu ménové politiky naskok
pred eurozonou.

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

do jisté miry jako psychologicka hranice, protoze vynos 10letého
amerického statniho dluhopisu je chapéan jako ukazatel bezrizikove
miry vynosnosti, podle niz je pomérovan potenciél riznych tiid aktiv.
Rlst bezrizikové miry mlize vést ke snizeni atraktivity akciovych
investic (predevsim dividendovych titul), pokud se u nich vyraznéji
nezlepsi vyhlidky na budouct rlst 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 centrélni banka Fed postupuje po nacrinuté trajektorii
zvySovani sazeb a redukce rozvahy. Letos zvedala hlavni urokovou
sazbu v breznu a Cervnu, do konce roku jsou pak oCekavany jeste
dalsi dva kroky v zaff a prosinci. Fed ma k utahovani menove politi-
ky dobré divody — trh préce se pohybuje na trovni piné zaméstna-
nosti a dynamika rlistu HDP z(istava velmi prizniva, coz mize jesté
kratkodobé umocnit danova reforma. Naopak negativni efekt miize
mit na ekonomicky rdst Trumpova politika dovoznich cel omezujict
volny obchod. Stejné tak miize byt rizikem v dlouhodobéjsim hori-
zontu zwySeni deficitu vyvolané darovou reformou.

Dlouhodobé se domnivame, Ze se vynosy diuhopist celosvétove
,znormalizuji“ na vyssich Urovnich. Cesta vSak mize byt zejména

v eurozéné pomalejsi a kostrbatéjsi, nez se plvodné ocekavalo,
vlivem neutéseného wvoje inflace a obnovenych politickych rizik.
Inflace v eurozoné se uz fadu let nem(ze dostat stabilné k cili ECB,
prestoze se ekonomika wvijl velmi priznive. Na viné je predevsim
pro fazi ekonomického cyklu, v jaké se nachazime dnes, charakte-
ristické. ECB ve svych projekcich neocekava inflaci jeste ani v roce
2020 na Urovni sveho 2% inflacniho cile. Reflektuje to i jejl nastavent
ménove politiky a zavazek ponechat sazby na soucasné Urovni
minimalné do Iéta pristiho roku.

Rizika investic do dluhopist zlistavaji velmi asymetrické. Rdst
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 prlimémou 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 nadéle investovat do viadnich cennych papifCi
diky jejich povaze ,bezpecného pristavu’, doporucujeme velmi
kratké doby splatnosti (maximaine 2 roky). Diverzifikace smérem

k firernnim diuhopistim a diuhopistim zemi nabizejicich o néco vy3si
wnos i u kratkodobéjsich splatnostr je jisté rozumna, ani zde ale
nelze podcenovat urokoveé riziko a u vsech cizoménowvych investic
také riziko oslabeni téchto mén vaci ceské korung.
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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 &ast prostfedki v hotovosti, aby-
chom byli pfipraveni vyuzit atraktivnich nakupnich pfilezi-
tosti, mezi néz z naseho pohledu patrila napfiklad tinorova
trzni korekce.

Mény

Vyvoj ménového paru EUR/USD

Dolar od ukoncéeni kvantitativnino uvoliovani 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. DGvodem je
utahovani ménove politiky Fedu v kontrastu s nadéle ,holubici* ECB
a asymetricky dopad Trumpova protekcionismu na oba regiony
(evropskeé zeme jsou exportné zameérené, zatimco USA jsou uza-
viengjsi trh). S postupnym Ustupem od uvolnéné ménove politiky
ECB ocekavame mimeé posilovani eura proti dolaru.

Vyvoj ménového paru EUR/CZK

Ceska koruna potvrzuje svou dlouholetou charakteristiku, Ze

je imunni vaci domaci politické situaci, tudiz hlavnim faktorem,
vedoucim ke kratkodobému oslabeni koruny (v sronu az k Urovni
25,75 koruny za euro), jsou globalni vyprodeje na rozviejicich se
trzich, CNB se v&ak diky tomuto whoji oteviela vratka k rychlejsimu
zvysovani sazeb v porovnani s tim, co avizovala zacatkem roku.

V srpnu zvedla zékladni sazbu na 1,25 % a objevuji se hlasy, ze
dalsi krok mize prijit uz v zari. Nadale ocekdvame postupné posi-
lovani ¢eské meény a7z pod hranici 25 korun za euro v fadu mésicd,
zalezet vsak bude predevsim na tom, kdy opadne nervozita inves-

tor(l a ustane tlak na aktiva rozviejicich se trnd.

@ REALITNI INVESTICE

Nemovitosti do portfolia v omezené mifre patfi, proto-

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

v poslednich mésicich udrzovali pobliz neutralni trovné,

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 rast pfijmui z pro-
najmu.

Sektor je oblibeny hlavné u investort do diuhopist, kterym se pii
hledani vynost 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 cllem z diivodu znacné velikosti projekttl 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 komerénaji orientované, existujl ale
také subjekty, které se zamérfuji na jiné rostouct trzni segmenty teézict
z ekonomického oziveni a rlistu prijmd z ndjemného.

@ ALTERNATIVNI INVESTICE

Typickym rysem této skupiny investiénich nastroju je éas-
to omezena likvidita a nizka korelace s tradiénimi tridami
aktiv, jako jsou akcie a dluhopisy. Jejich pfidana hodnota
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do diverzifikovaného portfolia spociva v kombinaci lepsiho
vynosu a snizeni rizika ve stfrednédobém horizontu. Pravé
z diivodil téchto vlastnosti nejsou alternativni investice
urceny k investovani v kratkodobém horizontu. Atraktivita
alternativnich investic roste v pripadé poklesu o¢ekava-
nych vynosu 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 rGznych
cizich ménach soucasné. Zakladni ménou fondu je euro.

Cilem strategie je generovat potencialni vynos, ktery je spojen

s pohyby ménowvych kurz(. Fond ma moznost investovat do deseti
meén, mezi néz patfi 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 Zadnou
pozici v prislusnych ménach na zakladé matematickéno modelu.
Model kombinuje tfi nezavislé strategie, ve kterych vyhodnocuje
VWVOJ Na relevantnich akciovych trzich a diouhodobé a kréatkodobé
Urokove sazby v urcitém casovem obdobi. Fond déle investuje

do dluhopist, depozit, penézniho trhu a hotovosti. Timto zpCisolbem
kombinuje wssi wnos s primérenou volatilitou (kolisavosti), ktera
mUZze byt spojena s investicemi do cizich men.

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-
ti. Vhodnéjsi cesta, jak participovat na pozvolném ristu
jejich cen, vede pres akcie tézarskych firem.

Od ledna 2017 byla v platnosti dohoda OPEC+ o omezeni tezby
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. Saudskéa Arabie
na trh v soucasnosti pumpuje nejvice ropy za poslednich pét let.

\WWOj cen ropy Vv 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 dodévkach
a geopolitické rizika. Ta navic v posledni dobé vyrazné zesilila kv(lli
wyostteni vztahtl mezi USA a Irdnem. Americké ministerstvo financf
dokonce zacalo koncem Cervna vyzyvat spolec¢nosti obchodujict
s Irénem, aby od listopadu zcela prerusily import irdnské ropy.

Cena ropy Brent se ke konci srpna pohybovala kolem 77 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
nejspis z velké Casti pokryje potreby rostouct svétoveé poptavky.

Na tento fakt ve svych mésicnich zpravach o ropném trnu v posled-
ni dobé poukazuiji jak mezinarodni IEA, tak i samotny kartel OPEC.
Oba (do jisté miry konkurencnli) subjekty odhaduji, ze se diky
wyraznému zdrazeni ropy na mnohaletd maxima dostavi rychly réist
produkce tézartl, kteff se k dohodé nezavazali (zejména v USA).
\ysoké ceny ropy umoznily obnovit t&zbu americkym |, bridlica-
ram*, jejichz mezni néklady jsou vyssi nez v piipadé arabskych
producentd.

\/ soucasnosti na ropném trhu prevazuje efekt tzv. backwardation,
ktery pri rolovani kontrakt( prinasi dodatecny wwnos (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 ziskévame 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, protoze
samo o sobé nenese zadny vynos nebo kupdn a nakupy
jsou tak motivovany pouze oéekavanim ristu jeho ceny.
Zaroven je pomérné kolisavé (podobné jako akcie), coz
si investofi malokdy uvédomuiji.

Tento drahy kov obklopuii rlizné myty, pravda je vsak takova, ze
Zlato neni tak vzacné, jak se tvrdi, v podstaté nema ekonomicky
vyznam (zarucene ne v monetamim ohledu) a nenabizi spolehlivou
ochranu proti inflaci. Pro zahmutf zlata do portfolia existuje jediny
dobry divod, tj. jako forma pojistky pro pripad vélky, revoluce ¢i ko-
lapsu penézniho systému. Nicméné ti, kdo se rozhodnou z tohoto
divodu investovat, si s jeho cenou starosti prilis nedélaji, chtgji jen
drzet néco hmatatelného.

Z ekonomického hlediska nedava smysl zlato drzet, jakmile

se jeho cena pohybuje nad meznimi naklady. Ty se nachazeji
kolem 950 USD za unci. Kromé toho se tento drahy kov skutec¢né
nespotrebovava, takze jeho celosvetove zasoby jen rostou. Zlato
je také citlivé na ,prestrelovani: béhem eurokrize v roce 2011
doséhla jeho cena 1 900 dolart za unci. Aktudlné se obchoduje
kolem 1 200 USD za unci a nereaguje nijak vyrazné ani na letosnf
wkywy na akciovych trzich. Zlatu predevsim nesvedci vwhled vys-
sich vynost z jinych bezpecnych investic, jako jsou napriklad statnf
diuhopisy.

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

nejsme svédky recese svétove ekonomiky a whled ristu zlstava
i pfes ekonomicka a geopoliticka rizika priznivy.

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pfipraven odbomiky ze spolecnosti
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 platném
znéni, upravujicich pravidla pro analyzu investicnich prilezitosti nebo
investicni doporuceni. Pii pripravé materialu se vychazi z aktuainé
dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni v case pfi-
pravy (tento material byl pripraven k 31. 8. 2018). Material neslouzf
K poskytovani osobniho investicniho poradenstvi, nepredstavuje
investicni doporuceni k nakupu Ci prodeji jakychkoliv investicnich
nastroji ani nabidku na uzavieni smilouvy podle § 1732 zakona

¢. 8972012 Sh., obcanskeho zakoniku. Pred rozhodnutim k nakupu
Jakéhokollv produktu vam proto doporucujeme kontaktovat sveho
Premium bankeére, ktery vam poskytne vice informaci o produktech
a doporuci, jestli se konkretni produkt hodl k vasemu rizikovemu
profilu a do vaseho portfolia. Investicni nastroje uvedené vyse neza-
rucuji navratnost viozené investice. Hodnota investice mize v ¢ase
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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