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Jak vidime svét?

Negativni trzni sentiment uvrhl mnoho burz do korekce.

Vysledkova sezdna probiha uspesne, v USA s vice nez
20% rlstem ziskd.

Evropskou komisi trapl rozpoctove plany Italie.

Ceska ndrodni banka zasedé 1. listopadu, Seké se Ctvrté
zvySeni sazeb v rade.

Co délame v portfoliich?

Akcie ponechavame na nadvazené Urovni, diivodem je
priznivy whled rlstu korporéatnich zisk.

Podil investic do realit je nastaven na podvézenou uroven
a nepreferuieme ani komodity.

Z vyspélych region vérime vice Severni Americe oproti
Evropé a zbytku svéta.

Sektorové upfednostiiujeme [T, finance a zbozi
dlouhodobé spotreby.

Investory v uplynulém meésici prepadly obavy ze zpomaleni
hospodarského rlstu. Z nové pfichozich ekonomickych
dat se tak soustfedili predev§im na negativni aspekty. Du-
véra z(stava narusena obchodnimi valkami, které se stup-
fiuji hlavné mezi USA a Cinou. Evropu suzuji bezvysledné
diskuze o brexitu a konflikt mezi italskou viadou a Evrop-
skou komisi. Neni vS§ak vSechno tak ¢erné, jak na prvni po-
hled vypada. Vzpruhu mize trhiim dodat uspésna vysled-
kova sezona a nadale silna kondice americké ekonomiky.

—

Spojené staty americkeé

Americke predstihove indikatory ISM', které signalizuiji, kam by
se ekonomika méla ubfrat v nasledujicim obdobi, wkazaly smi-
Sené vysledky. Ve vyrobé klesly oproti ocekavani vice, zatimco
ve sluzbach wrazné pozitivng prekvapily, kdyz se zvedly dokon-
ce az na 61,6 bodu. Celkove tak pretrvava optimismus ohledné
budouciho ekonomického rlstu. Tahounem je spotieba a nadéle
plat, Ze rizika plynou hlavné z napjaté situace na pracovnim trhu
a Céstecné také z dopadd celni politiky na odbyt firem. Posledni
akel amerického prezidenta Donalda Trumpa v této véci je hrozba
uvaleni cel na zbytek importovaného zboz z Ciny (v hodnoté kolem
257 miliard USD).

USA: Indexy nakupnich manazert (ISM)
(recese < 50; expanze > 50)
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Zdroj: Bloomberg.

Préimyslovou produkci v zar tahl predevsim zpracovatelsky a tézeb-
ni primysl (diky cemuz rostla jiz Stvrty mésic v fadé), tempo vSak
zpomalilo na 0,3 % mezimésicné. Castecné prispél k zarijovemu

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

kavani recese.




zpomaleni nic¢ivy hurikén Florence. Prekazkou rychlejsiho rlstu
produkce uréené na export jsou siiny dolar, slabsi ekonomicky rlist
mimo USA a probihajici obchodni valky.

Maloobchodni trzby rostly v zaf jen velmi pomalu (0 0,1 % mezi-
meésicne), ¢imz podstatné zaostaly za odhady. Srpen byl revidovan
dolti na stagnaci. Silné prodeje aut byly vwvézeny propadem trzeb
z restauraci, ktery byl nejvyraznéjsi za posledni témer dva roky.

Na viné mohl byt i v tomto pripadé hurikéan, kvdli némuz doslo

k omezeni navstev stravovacich zarizen.

Spatné zpravy prisly dalsl mésic v fadé z nemovitostniho trhu, ktery
se tak postupné stava pro americkou ekonomiku hlavnim zdrojem
obav. Prodeje novych domU se propadly v zai poctvrté v fadé
(05,5 %, natémer dvouleté minimum). Navic byla revidovana dold
i data za uplynulé dva mésice. Hurikén Florence postinl zejména

jin USA, ktery je z hlediska prodej(i klicovou oblasti. Negativni wvoj
americkeho nemovitostnino trhu dopada hlavné na akcie staveb-
nich firem a také spolecnosti vyrabeéjicich zafizeni do domacnosti,
které od zacatku roku ztraceji az 40 % ceny. Divodem zhorSovani
situace na nemovitostnim trhu jsou vyssi uroky Fedu, které se pro-
mitaji do zdrazovani hypoték (podle serveru Bankrate.com dosaho-
vala primeérna sazba hypotéky v USA 4,87 %) a poptavka uz delsi
dobu sldbne také kvdli vysokym cendm nemovitosti. Zde vsak svitéa
nadeje, protoze medianova cena jiz oproti minulému roku klesla.

Oproti nemovitostnimu trhu je naopak ve wborneé kondici trh
pracovni. V americké ekonomice vzniklo v zaff sice jen 134 tisic
pracovnich mist (coz bylo nejméné od lorskeho zar), Udaje

z predchozich mésicl byly ale revidovany nahoru (v srpnu do-
konce na 270 tisic) a mira nezameéstnanosti klesla na 3,7 %, tedy
minimum od roku 1969. V porovnani s pfedchozimi mesici mime
zpomalily rist mzdy (+2,8 % ro¢né). Inflace naproti tomu podstat-
né zvolnila. Spotfebitelské ceny v zarf mezirocné rostly o 2,3 %,
zatimco jadrova inflace (bez cen energil a potravin) dosahla 2,2 %
mezirocne.

Vyvoj inflace v USA a eurozéné (meziro€ng, v %)
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celkova inflace v eurozong = = = jadrova inflace v eurozéneé

celkova inflace v USA = == jadrova inflace v USA

/droj: Bloomberg.

Americky HDP prekonal odhady s anualizovanym ristem o 3,5 %
ve 3Q. Data vsak byla tentokréat silné zkreslena efektem predzaso-
beni kvili novym clfim — zvedly se zasoby a dovoz, zatimco slabsf
vysly investice a Cisty export.

Americka centrélni banka Fed musi bedliveé sledovat vwvoj americké
ekonomiky tak, aby zabranila prehfati ekonomiky (aby ekonomicky
rist nezacal plsobit piflis inflacne). K poslednimu zvyseni sazeb
doslo v zéf — na 2,25 %. V souladu s indikacl Fedu ocekavame

do konce roku jeste jedno zvyseni sazeb (v prosinci) a v pristim
roce dalsi rist Urok( ve tfech az Ctyfech krocich.
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Evropa

Divéra mérend ukazateli ZEW a IFO se v Némecku oproti predcho-
zimu mesici zhorsila. Podobné negativni wvoj zaznamenaly take
vysledky indexti nakupnich manazert (PMI) eurozony. Zhorsovala
se situace ve wrobe i ve sluzbach a kompozitni indikator kles!

na 52,7 bodu. Néaladu manazer(l naddle podryvé nejistota z dopad(
obchodnich vélek a slabsi ekonomicka kondice emerging markets
a jejich poptavka po exportu.

Maloobchodni trzby v eurozéné v srpnu zklamaly, kdyz opraoti
predchozimu mesici klesly 0 0,2 % (+1,8 % mezirocne). Data tak
potvrdila dalsi slabnuti spotreby, které trva jiz od pocatku letosniho
roku. Wrazné pozitivni prekvapeni ale prinesla primyslova produk-
ce, ktera se v srpnu mezimésicne zvedla o 1 %. Exportné zameére-
nym firmam zacina hrat do karet relativng slabé euro.

Bolehlav EU: Italsky diuh

ltalska ekonomika ve tretim kvartéle stagnovala kvdli
slabému vykonu préimyslu, trh pritom ocekéval sice slaby,
ale stéle 0,2% mezictvrtletni rist. Zemi tak vazné hrozi dalsf
recese. \V kontextu stedre navrzeného viadniho rozpoctu se
schodkem ve wsi 2,4 % k HDP (tedy trikrat vysSsim oproti
plvodnimu plénu), ktery kalkuluje s hospodéarskym rlistem
v roce 2019 na Urovni 1,5 %, se jedna o vskutku prekémf
situaci a neni divu, ze byl navrh rozpoctu Evropskou komisf
odmitnut. Jsme presvédceni o tom, ze italska viada bude
muset nakonec tvar v tvar financni realité své rozhazovacné
plany prehodnaotit.

Reakce na predlozeni deficitniho italského rozpoctu

na sebe nenechala diouho ¢ekat a pét mésicl po prv-
nim varovani pfisla s nepiiznivou revizf ratingu agentura
Moody's. Jako prvni z hlavnich ratingovych agentur srazila
Uvérové hodnocen Itdlie o stupinek doltl (z Baa2 na Baa3)
a posunula tak jejf diuh blize pomysinému Utesu — znamka
Baa3 sedi pfesné na hranici mezi investicnim a neinvestic-
nim pasmem. Pristi snizeni ratingu by tak bolelo podstatné
vice. Neinvestiéni pasmo predstavuje teritorium vyhrazené
pro spekulativni investice, u nichz je vwménou za podstou-
peni zvysenych rizik pozadovan vysoky vynos.

Rozumime, ze volby se wyhravaji s prislibem rozdavani
dareckl a v kampani se nikdo nepta, jak se sliby budou
financovat. Na to se vSak ptajf financni trhy, které nekom-
promisné uréuji, za kolik jsou ochotny dluznikiim pdjcovat.
10lety statni dluhopis talie aktualné nese pres 3,4 % rocne,
coz v kontrastu s némeckymi 0,4 % indikuje velky rozdil

ve vnimani davéryhodnosti, ktery dosahuje dokonce 5,5le-
tého maxima (mimochodem, ¢esky 10lety statnf dluhopis
nese 2 % roéng, a to ném uréuje CNB mnohem vyssi
uroky). | kdyby tak priviela nad italskou troufalosti oko EU,
shovivavi k plandm treti nejvétsi ekonomiky EU se slabym
hospodarskym ristem a dlunem v poméru 130 % k HDP
nebudou investori.

Utéchou pro Italil budiz ,stabilni whled* ratingu, coz jinymi
slovy znamena, ze Moody's v dohledné dobé neuvazuje

0 jeho dalsim snizeni. Agentura S&P pak byla vici Italil jeste
milosrdnéjsi a snizila ji pouze wyhled ratingu pri ponechant
dosavadni znamky BBB.
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Jeden diivod
za vSechny,
pro¢ nevypro-
davat akcie

Pozdn( féaze eko-
nomického cyklu
je charakteristicka
zpravidla vyssf
kolisavosti nejen
akciovych trhd. A ma to svdj divod.
Hospodéarstvi sice roste, ale je jasne, ze
mu drive ¢i pozdéji dojde dech. Davam
konjunkture rok, maximalné dva, chtélo
by se fici podle klasika, nicnéné na rozdil
od filmového pran trvalého odchodu se
konjunktura celkem pravidelne vraci. | kdyz,
u toho bolSevika Clovek nikdy nevi. ..

Investori svymi wyprodeji zpravidla uzavirajf
své zisky, kterych v obdobf boomu doséahli
a citlive reaguiji na kazdou horsf zpravu,
ktera by mohla naznactt, ze tento cyklus
je opravdu u svého konce. Nebot se da
veelku logicky predpokladat, ze v nasled-
ném obdobf ekonomické chudokrevnosti
plijde akcie nakoupit 0 néco levnéj,
pricemz to ,neco” mohou byt docela velke
penize.

Pro¢ tedy dnes nevyprodavat, kdyz to zni
tak krasné chytre? Existuje nékolik dob-

rych divodd, které jsou mozna jesté chyt-
rejsi. Mozna si vzpominate, ze Uz v roce
2011 doslo k urcité zvysené kolisavosti,
zavinéné neduzivosti evropské vykonnosti
— krize eura se tomu fikalo. Kdo znervoz-
nél v té dobé a prodal, prisel o mnoho.
Nejde jen o kapitalovy vwwnos, ale v case
hrajf velky wznam i dividendly.

Dividendovy vynos americkych akcif jsou
sice slaba 2 %, ale evropske uz atakuijf
dvojnasobek. Kdyz se podivame na
ocekavané P/E ve wsi 15,5 (S&P 500),
resp. 13,5 (Stoxx Europe 600), jedna se
0 vynosnost 6,5 % resp. 7,4 %. Rozdil
mezi dividendovym vynosem a ziskovou
wynosnostl je tvoren zpravidla tim, co
firmy investuji do sve budoucnosti, tedy
do budouciho potenciélu dalsho zvysent
ziskovosti. | kdyz se jedna o urcitou miru
Ziednodusen, faktem je, ze obecné rein-
vestice zisk(l vedou k rlstu zisku na akcil.
Takze opusténim trhu riskujeme nejen
dividendu, ale i dalsf ztraty. Ty nastanou
v pfipade, Zze nenastane jesté néjakou
dobu ekonomicky préisvin a pomer P/E
se i diky tomu udrzi neménny — trhy tedy
budou fungovat efektivne a pripisl kapita-
lovy zisk, odpovidajici zméne v ziskovosti.
A to nemluvim o pripadu, kdy ekonomika
jesteé alespon jednou nabere vice dechu
do plic — pak zpravidla akciovée trhy rostou
jeste rychlej.
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Do ulohy tedy krome jistoty, ze jednou
prijde recese, vchazi mnoho neznamych
promeénnych, spocivajicich zejména v od-
hadu ,za jak dlouho neco pride"” a ,jak
vazné to bude". Je mnoho investort, kteff
jsou jiz od roku 2011 mimo akciovy trh

a takového poklesu, aby jim vynahradil
nejen usly kapitalovy vynos, ale i dividen-
dy, se jen stézi dockaji — nejspiSe nikdy.
Na druhé strané stojf ti, kteff maji dlouhy
investicni horizont, a pfipadny dalsi pokles
jim uloupne treba jen zlomek do té doby
nahromadénych ziskd. Z definice hospo-
darskych cyklt v dlouném horizontu totiz
plyne, Ze rizikem je byt nezainvestovan, ni-
koli byt zainvestovan. Jak pravil legendamf
investor Peter Lynch: ,,Mnohem vétsi
ztraty investoriim privodily pokusy

o predvidani korekci nez korekce
samotné.“

Takze co s témi poklesy? Zeptejte se sami
sebe, jak se citite. Pokud je to pocit roz-
littho miéka &i rozbité sklenice, drzte se
radé&ji u opatrngjgich portfolif typu CSOB
Bohatstvi — ty penize za infarkt opravdu
nestoji. Pokud vam zari oci a citite prilezi-
tost, mlzete se nachystat na mimoradny
vklad — tfeba do CSOB Akciového.

Ales Prandstetter, hlavni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Rast HDP eurozény wrazné zpomalil z 1,8 % ve 2Q na 0,6 %

ve 3Q (mezidtvrtletng, anualizovang). Slo o nejpomalejsf tempo

za posledni vice nez 4 roky. Na viné byl hlavné slabsi export v d-
sledku protekcionistickych politik, naopak doméaci poptavka z(istala
pomeme siina.

Investori se tentokrat take vice nez dffve soustredili na dilci data,
konkrétneé z Némecka a Italie, kde Udaje o HDP zaostaly za odhadly.
V Nemecku byla Cisla jednorézove ovliivnéna pomalym prechodem
automobilek na nova emisni pravidla. Projevilo se to uz v propadu
poCtu registraci aut v EU, které se v zai propadly o 23,5 % (celkovy
efekt vSak zmimil srpen, kde v disledku predzasobeni prodeje
naopak rostly o vice nez 30 %).

Bude zajimavé sledovat, zda prudké zpomaleni evropského ekono-
mického rdstu nepriméje ECB k prehodnoceni plant na ukoncent
kvantitativnino uvolnovani a prvni zvyseni sazeb v pfistim roce.
Zatim ECB planuje nakupovat dluhopisy zredukovanym tempem

(v hodnoté 15 miliard EUR mésicné) do konce roku, coz jf dava ¢as
na rozmyslenou. Urokové sazby se zatim zavézala drzet na soucas-
né nizké drovni minimalne do léta pristiho roku.

Nezameéstnanost v zari stagnovala na 8,1 % a naddle se tak na-
chazf na minimu od roku 2008. Index spotrebitelskych cen v fijnu
podle prfedoéznych odhadC mimé zrychlil tempo na 2,2 % proti
predchozim 2,1 %. K 2% cili centralni banky se inflace v poslednich
mésicich dostala diky vySSim cenam energif, u ostatniho zbozi ale
zlstava mirma. Jadrova inflace (nezahmuijici kolisave slozky jako
energie a potraviny) rovnéz zrychlila—z 0,9 % na 1,1 % mezirocne.

Ekonomicky vyhled

HDP
(ro¢ni zména, v %)

INFLACE
(prdmérna roéni zména, v %)

CR 30 2,7 2,2 2,3
EMU 2,2 19 1,8 1,7
USA 29 2,5 2,5 2,6

Zdroj: CSOB, KBC AM, Bloomberg.

Vyhled trokovych sazeb (v % ro¢né)
a ménovych kurzi

10/2018 | 04/2019 | 10/2019

Z&Kladni sazba 1,60 2,00 2,25

&R 10lety vynos dluhopisu 2,10 2,60 2,90
USD/CzZK 22,69 21,45 20,84
EUR/CzZK 25,87 25,10 24,80

EMU Z&Kladni sazba 0,00 0,00 0,25
10lety vynos dluhopisu 0,37 0,80 1,10
Z&Kladni sazba* 2,25 2,75 3,25

USA | 10lety vynos diuhopisu 3,10 3,40 3,60
EUR/USD 114 17 119

* Horni hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
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2. TRHY A INVESTICNI
STRATEGIE

Nas vyhled na portfolia

Za poslednich tricet let probéhly

na akciovych trzich v priméru jedna
az dvé korekce rocné. Priméma
hloubka poklesu dosahovala 10 %
a nasledné trhim vétsinou trvalo
necelé tf meésice, nez se ceny akci
vratily na Urovné pred korekcf. Dle
meého nazoru si prave jednou z tako-
wychto korekefl prochazime.

Na obzoru nevidim zadny mrak, ze kterého by méla prijit
recese, a proto verfim, ze poklesy na trzich jsou nakupni
prilezitosti a ze se akciovée trhy vréati na zarijove hodnoty.
Podporu by mohly prinést volby v USA na zacatku listo-
padu, které odeberou ¢ast nejistoty z trhdl. Také by mohlo
dojit k obrouseni hran nékterych komentarti americkych
predstavitell, které jiz tradicné byly v rémci predvolebni
kampané vyostrené.

Pri pripadném rlstu akciovych trhd bych prodaval pozice,
které jsem nakupoval v préibéhu poklest v minulych tyd-
nech. | presto ocekavam, ze i v listopadu budu mit akciové
pozice wrazné nadvazené oproti dluhopisovym.

Ze sektorll nejvice trpély cyklické sektory, které preferuii.

V soucasne fazi ekonomického cyklu jsou vsak sektory jako
technologie, banky a zbozi dlouhodobé spotreby temi, které
tahnou ekonomiku vzhiru. Stejnou trajektorii by se mély vy-
dat i jejich akcie. Rizika vidim u rozvijgjicich se trhd, a proto
investice do nich nyni upozaduiji.

U dluhopist stéle vidim riziko dalsiho rdstu vynost. Proto
na této ¢asti fondu budu drzet velmi kratkou duraci portfolia
tak, aby investice ve fondu byly schopny co nejrychleji
reflektovat tento nardist. Hned na zacétku listopadu vidim
vysokou pravdépodobnost dalsho zvyseni sazeb ze strany
CNB, coz by mélo pridat dalsf vynosovy potencidl diuhopi-
sové ¢asti fondu. Rizikovejsim dluhopistim ve fondu budou
dominovat korporatni diuhopisy, které nabizf vysSsi vwnos

za Unosneé riziko diky priznivému makroekonomickému pro-
stfedi. Ve fondu ponechavam pozice sazejicl na posilovani
Ceské koruny oproti euru.

Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management

Pfi nabizenf swch produktt vychazi CSOB z predpokladu, Ze
referencni ménou (ve které dostavéate prijmy a platite své vydaje) je
Ceska koruna. Nékup cizomeénovych aktiv zpravidla zvysuje riziko-
vost portfolia. Preferujeme néastroje v CZK, ale je mozné doporudit

I cizoménove nastroje pri dodrzeni téchto podminek:

o Hilavni ¢ast portfolia je tvorena kli¢ovymi produkty — napriklad
smisené fondy odpovidajicl investicnimu profilu klienta (velmi
opatrmy, opatrmy, odvazny a velmi odvazny), globalni akciove
fondy, ¢ast zajisténych, strukturovanych a smisenych fondd.

e Zbyvajici cast portfolia doporucujeme diverzifikovat tak, ze jeden
doplikovy produkt tvorf maximalné 10 % slozky.

Ekonomika a trhy LISTOPAD 2018

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

Realitni investice
2,5%

Akciové investice
10 %

Depozita Alternativni investice
a penézni trh
5%

Akciové
investice
30 %

Depozita

a penézni trh
40 %
Urokové
nastroje
50 %

Urokové
nastroje
60 %

velmi

) opatrny
opatrny

Realitni
investice
5%

Realitni
investice
5%

Alternativni investice Alternativni investice

Depozita
a penézni trh
5%

Depozita
a penézni trh
5%

Akciové
investice
45 %

Urokové

nastroje
15 % Akciové

investice
70 %

Urokové
nastroje
40 %

velmi

odvazny odvazny

® AKcCIE

Vyrazné zlevnéni akcii v poméru k oéekavanym ziskiim
nas v poslednim mésici vedlo k dalSimu nadvazeni akci-
ové slozky. Nakupovali jsme predevsim tituly ze Severni
Ameriky, ktera byla ve vyprodejich tentokrat postizena
relativné vice v porovnani s ostatnimi regiony, navic tamni
firmy nabizeji zajimavy rdstovy potencial v kontextu silné
ekonomiky. Hlavnimi diivody celkového nadvazeni akcii

v portfoliich zGistava predevsim vyhled ristu korporatnich
ziskd.

Déletrvajici prostredi rostoucich cen akcil a extrémne nizké volatility
prerusilo od zacatku tohoto roku nékolik trznich bourd. Investory
znervoznujl zejmena vyssi dlunopisove vwnosy v USA, protekcioni-
sticka opatfeni Donalda Trumpa, ktery stfill hrozbou cel na vSechny
strany, a dle nas prehnané obavy z mozného prichodu recese

v USA v piistim roce.

Rizika protekcionismu pro svétovy 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 némeckych 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
eurozony a rozvijejicich se trhd, a naopak navysovanim investic

do relativné stabilngjsich trhd Severni Ameriky.

Pro trhy a mény rozvijgjicich se zemi jsou kromé protekcionismu
velkym rizikem drazsi komodity a zvySovani sazeb Fedu. Vyssi
wnosy z bezpecnych aktiv' mohou ubirat na atraktiviteé rizikovejsich
regiont a plisobit odliv zahranicniho kapitalu, na coz jsou citlivé
predevsSim zemé trpici vyraznymi nerovnovahami.
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Korporatni vysledky

V poslednich Sesti vysledkovych sezdénach vykazuji spolecnosti
priznivy trend rdstu ziskd. Nas odhad letos pocita v priméru s glo-
bélnim dvojcifernym rlstem celoroénich ziskd. Vysledkovéa sezéna
potvrzuje vseobecng dobrou kondici firem.

V USA wysledky za tret kvartal prekonaly (jiz tak velmi optimisticky
nastavené) odhady analytik(. V prdméru jim rostly zisky o 23 %
atrzby o0 8 %. Vyznamnym dilem vSak jednorazove prispel efekt da-
novych Uspor v disledku Trumpovy reformy (odhadovany piispévek
dosahuje zhruba 7 procentnich bodd). Kromé spotiebniho zbozi

a sitovych odvétvi wkézaly vSechny ostatni sektory dvojciferny rlist
zisk, nejlépe se darilo t&zarim ropy a zemniho plynu.

V Evropé jsou tempa rlstu ziskd nizsi nez v USA, coz je spojeno

s absenci Trumpovy darove reformy a zaroven negativnim efektem
protekcionismu. U evropskych firem odhadujeme celorocni réist
zisk{ pro rok 2018 pobliz 7 %.

Valuace

Pomér ceny k ziskdm se na mezinarodnich trzich po viné wyprode-
jG wyrazné snizil. V pripadé svétového akciového indexu MSCI All
Countries se predstinoveé P/E aktuélné pohybuje kolem 13.

Akcie firem z eurozony jsou s predstinovym P/E necelych 13 opro-
ti svému dlouhodobému primeéru ocenény s mirnou slevou.
Americké akcie jsou ocenény pod svym dlouhodobym primé-
rem (u S&P 500 dosahuje predstinovy P/E pomér 15,5). Rizikem
eurozony zlstavéa politicka nejistota (italsky statni rozpocet, brexit)
a Viiv celni politiky USA na evropskeé exportéry.

Naddale platf, Ze jsou akcie atraktivnéjsi nez pevné Urocené investice
(Viadnfi i firemni diuhopisy) a hotovost, na néz dlouhou dobu dopa-
dala ménova politika nizkych Urokd. Ocekavany dividendovy vwnos
akcil z indexu MSCI All Countries dosahuje 2,8 %.

Preferované regiony

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 kombi-
naci pro akciové investory (tzv. ,,Goldilocks*). USA maji
diky uzavienéjsimu trhu relativné silnou pozici v obchod-
nich valkach.

Americké predstinové indikatory predpovidaji pokracovani dobre
naslapnuténo rlistu americké ekonomiky. Obdobf ekonomické
konjuktury mize navic déle prodlouzit nedavno schvalend dario-
va reforma, ktera hospodarstvi zajistila dodatecny fiskalni stimul.
Prosperujici ekonomika se promité do ristu kupni sily domécnostf
a investic firem, coz podporuje priznivy vyvoj korporatnich ziska.

Trumpova protekcionisticka prohlasenf doposud dopadala zejména
na neamerickeé akcie, avsak vzhledem k tomu, ze protistrany podni-
kajl odvetna opatfeni, negativni dopady se zcela nevyhnou ani ame-
rickym akciim. Diky vetsi uzavienosti americkeho trhu na né maji ale
relativné mensi viiv nez na akcie firem z ostatnich ¢ésti svéta.

Hlavni nevyhoda americkych akcii v podobe vyrazne vyssiho
oceneéni v porovnani s ostatnimi regiony, na kterou jsme delsi dobu
poukazovali, se americkému trhu stala osudnou behem fijnovych
wyprodejl. Zatimco v zai americké indexy lamaly historické rekordy,
v fijinu zazily predevsim nejvySe ocenéné akcie z indexd prudkou
korekcl. Soucasného zlevneni americkych akcii vyuzivame k naku-
pUm kvalitnich titulll se slevou. Je tfeba mit na paméti, ze USA majf
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nejrozvinutéjsi akciovy trh svéta s historif atraktivnich vynost a za-
stoupenim rdstovych titultl. Navic americky dolar je mezi ménami
povazovan za ,bezpecny pristav”,

Preferované sektory

Informacni technologie

IT jsou sektorem zaméFenym na rust a inovace. V dnes$ni
dobé si bez modernich technologii jiz prakticky nedokaze-
me predstavit nas kazdodenni zivot. IT spoleénosti hledaji
prilezitosti dané zménou nasich spotifebnich navyk

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

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

Ve vysledkove sezoné za 3Q 2018 vykazujf informadni technologie
v primeéru 26% rdst ziskd. Slibny whled sektoru je navic spojen

s atraktivnim ocenénim — technologie se obchodujf jen lehce

nad urovni oceneni Sirsiho trhu, pritom investori byli u IT v minulosti
ochotni platit vraznou prémii. Rizikem pro sektor je zvySovani tlaku
na dohled nad obsahem, ktery jen umocnujf kauzy Facebooku (na-
priklad se zneuzitim uzivatelskych dat), a budouci zdanéni interme-
tovych trzeb, které pred nékolika dny oznamila Britanie (tzv. digitalni
dan ma ¢init 2 % z internetovych trzeb vytvorenych technologickymi
giganty, jako jsou Alphabet nebo Amazon, na Uzemi Britanie).

Také Evropska komise jiz nékolik mésictl pracuje na navrnu, ze by
firmy s podstatnou ¢astf pifimC z on-line ekonomiky platily 3% dan
7 obratu. Velké technologické firmy v soucasnosti Cell obvinéni, ze
v ramci EU pfesmérovavaji své zisky do zemi s nizsl danovou zatézi,

Financni sektor

Banky a pojistovny zistavaiji i pres optimistické vyhlidky
na zménu urokového prostiedi relativné levné. Je vSak
treba mit na paméti, ze finanéni 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 nebo krizi v Turecku).

Nizké urokoveé sazby centralnich bank sice umozniovaly zlevneni
uvert 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 bremeno zépornych Grokd z vkladd nebylo mozné prenést
na Klienty (pfinejmensim 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 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.
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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 wvoj ekonomiky a vysoka spotrebitelska divéra nahravajf
rlstu trzeb spole¢nosti z cyklickych sektort. Domacnosti nemusejf
dodatecné prijmy Setfit, ale mohou je pouzit na nakupy zboz dlou-
hodobé spotfeby. Firmy si zase diky rekordnim ziskdim a preby-
tecné hotovosti mohou dovolit potrebné investice, které v horsich

Casech odkladaly.

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 zvysuji, ale i pfesto zUstavaiji rela-
tivné nizké v porovnani s historickym normalem a dividen-
dy tak na zapadnich trzich nadale v fadé pripadt prevysuji
vynosy statnich dluhopis.

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

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

Politiku vyplaty dividend pred zpétnymi odkupy viastnich akcif
preferuji predevsim evropske firmy. Prlimérmy ocekavany dividen-
dowy wnos dosahuje v Evropé 3,9 %. \V eurozdné navic zatim nenf
na poradu dne téma zvysSovani Urokovych sazeb, které dividen-
dovym tituldm obecné prilis nesveddi. Viysoke vyplaty hotovosti
stabilnich firem jsou alternativou k nizkym vynostm diuhopist, tudiz
s jejich rlstem mohou investordim postupné dividendové tituly
prestat davat smysl v porovnani' s diuhopisovou investicl (napriklad
10lety americky statni diuhopis uz nese pres 3 %). Na druhou
stranu, pokud by mél ekonomicky rlist z rekordnich temp posled-
nich mésicl zpomalovat, mohlo by to dividendovym akciim naopak
nahravat diky jejich schopnosti podavat relativné lepsi vwkon oproti
ostatnim na klesajicich trzich. Z téchto divodd téma neopoustime
jako preferované.

Vodni bohatstvi

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

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

Investice zahrnuje akcie spolecnosti 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 neustale zpfisnujl, nutnost investic do ob-
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novy a vystavby nove infrastruktury v delSim ¢asovem horizontu
roste. Ve vwbéru akcif figuruj firmy zabyvajici se technologiemi Cis-
téni odpadnich vod a odsolovani vodnich zdrojd, distribuci kvalitnf
pitné vody ¢i obnovou infrastruktury. Jde o sociélné zodpovednou
investici, coz znamena, Ze jsou pii wbéru spolecnosti v této oblasti
uplathovana prisna kritéria.

Ocekavame, ze investice do infrastruktury budou i v dalsich letech
motorem hospodérskénho riistu. Stavebnimu boomu napomaha
ekonomickéa expanze a priznivy wvoj pracovnino trhu. Diky rdstu
Zivotnf 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 odvétvi extrémné narocna na spotrfebu vody, ktera je ¢im dal
vzacnejsi.

Také sektor priimyslu, ktery je vyznamnym odbératelem vody, se
tesi priznivé fazi ekonomického cyklu. Velkou vyhodou této investice
je relativné nizka volatilita pri zachovani slusného rlistového potenci-
alu a zajisteni meénoveho rizika.

Hodnotové akcie

Hodnotové akcie jsou charakteristické nizkou cenou

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

Vyzkumy zalozené na historickych datech ukazujf, ze hodnotoveé
akcie mély tendenci v dlouhodobém horizontu prekonéavat riisto-
ve. Napiiklad 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 zméne trendu. Teorie
,hodnoty" déava i logicky vétsi smysl nez divéra v ocekavané zisky,
které se nemuseji naplnit. DalSim podpdrmym faktorem mdize byt
rdst Urokowvych 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 pfednich 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 urcité kreditni riziko. Centralni banky se
po letech nekonvenénich opatreni na podporu ekonomiky
vydavaji cestou normalizace ménové politiky. Trhy statnich
dluhopist tak narazové éeli vinam prodejnich tlakd.

Urokové sazby z(istéavaj nizké a v nékterych pripadech jests do-
konce pod nulou (-0,1 % v Japonsku, 0 % u ECB, 1,5 % u CNB,
2-2,25 % v USA a 0,75 % ve Velké Britanii). Vyznamné centralni
banky nedavno zasahovaly (Ci jesté zasahuji) také prfimo do dlu-
hopisovych wnost skupovéanim strednédobych a dlouhodobych
dluhowych cennych papirti v masovém méritku.

V soucasné dobé se mizeme s extrémné stlacenymi vynosy dlu-
hopist setkat jesté tam, kde pokracuje uvolnovani menové politiky
(z hlavnich regionl eurozoéna a Japonsko). Vynosy némeckych de-
setiletych statnich diuhopisC se nadale obchodujf jen kolem 0,5 %,
japonske kolem cilované nuly. Jina situace je v USA nebo také
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v CR — tedy v zemich, které maji v cyklu ménové politiky naskok
pred eurozonou.

V CR se diunopisové wnosy jiz wrazné zvedly (na deseti letech iz
nesou pres 2 %) a v USA Uz letos desetilety vynos statniho diuho-
pisu prekrocil i hranici 3 %. Tato Uroven funguje do jisté miry jako
psychologicka hranice, protoze vynos 10letého amerického statni-
ho dluhopisu je chapan jako ukazatel bezrizikové miry vynosnosti?,
podle niz je pomérovan potencidl réiznych trid aktiv.

Americka centrélni banka Fed postupuje po nacrtinuté trajektorii
zvySovani sazeb a redukce rozvahy. Letos zvedla hlavni Urokovou
sazbu trikrét a do konce roku by mélo dojit jesté k jednomu zvysent.
Fed ma k utahovani ménoveé politiky rozumné divody — trh prace
se pohybuje na Urovni piné zameéstnanosti a dynamika rdstu HDP
zUstava velmi priznivé, coz mize jesté krétkodobé umocriovat

loni schvélena darové reforma. Naopak negativni efekt mdze mit

na ekonomicky rfst Trumpova politika dovoznich cel omezujici volny
obchod. Stejné tak mdze byt rizikem v dlouhodobéjsim horizontu
zvySeni deficitu vyvolané vypadky darovych prijmca.

Dlouhodobé se domnivame, ze se vynosy diuhopist celosvétove
,znormalizuj“ na vyssich drovnich. Cesta vSak mize byt zejména
v eurozongé pomalejsi a kostrbatéjsi, nez se plivodné ocekavalo,
viivem pomalejsiho rlstu inflace a politickych rizik. Inflace v eu-
rozéné se uz fadu let nemize dostat stabilng k cili ECB, prestoze
se ekonomika wvii velmi pfiznive. Na ving je predevsim absence
silngjsich mzdoveé-inflacnich tlakd, které byly v minulosti pro fazi
ekonomického cyklu, v jaké se nachazime dnes, charakteristicke.
ECB ve svych projekcich neocekava inflaci jesté ani v roce 2020
na Urovni 2% inflacniho cile. Reflektuje to i jejl nastaveni ménovée
politiky a zavazek ponechat sazby na soucasné urovni minimalne
do léta pristiho roku.

Rizika investic do dluhopist zlistavajl velmi asymetrické. Rdst
Urokovych sazeb znamena pokles vykonnosti dlunopisové investice
do cervenych ¢isel, protoze vede ke ztraté na hodnoté diuhopist,
a to tim vice, ¢im delsi maji diuhopisy primémou dobu do splat-
nosti (duraci). Takovéto korekce v roce 2017 probéhla na trhu
Geskych statnich diuhopisti a letos se nevyhnula ani diuhopistim
tzv. ,bezpecnych® emitentC.

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

k firemnim diuhopistim a diuhopistim zemi nabizejicich o Nnéco vyssi
wynos | u kratkodobégjsich splatnostf je jisté rozumna, ani zde ale
nelze podcenovat urokove riziko a u vsech cizoménovych investic
také riziko oslabeni téchto mén vaci ceské koruné.

& HoTtovosT

Vynosy z depozit jsou velmi nizké (z@stavaji pobliz nuly)
a navratnost investice do penézniho trhu tak zcela jis-
té nedosahne ani miry inflace, coz povede k erozi kupni
sily. V portfoliich drzime jen éast prostifedki v hotovosti,
abychom byli pfipraveni vyuzit atraktivnich nakupnich

prilezitosti.
Mény

Vyvoj ménového paru EUR/USD

Dolar od ukonceni kvantitativnino uvoliovani v USA zhodnocoval,
rok 2017 ale znamenal pro americkou menu vyrazné oslabent.
Eurozona loni pozitivné prekvapila, kdyz jeji ekonomika v poslednim
kvartéle 2017 rostla dokonce rychleji nez ekonomika americka.
Letosni rok je ale zpét ve znamenl rychlejsiho rlistu americké eko-
nomiky proti eurozong, a tim padem i siingjsiho dolaru.
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Dalsimi diivody letosniho zhodnoceni americké mény je utahovani
ménove politiky Fedu v kontrastu s nadéle ,holubic* ECB, asyme-
tricky dopad Trumpova protekcionismu na oba regiony (evropske
zeme jsou exportné zaméreng, zatimco USA jsou uzaviengjsf trh)

a status bezpecného pristavu, diky némuz dolar benefituje z narls-
tu rizikové averze investor(. Vzhledem k vysokému ratingu Spoje-
nych stétd a likvidnimu trhu s dluhopisy ziskavaji v nejistych dobéch
tyto ,bezpecné" investice na atraktivite.

Prestoze vynosy americkych desetiletych diuhopist (3,10 %)
plsobi ve srovnani's nizkymi Uroky v eurozéné a Japonsku lakave,
méli by si byt investori vzdy védomi vysoké kolisavosti a obcas
nevysvétlitelnych wkyvl ménovych kurzd. S postupnym Ustupem
od uvolnéné méenove politiky ECB ocekavame mimé posilovani eura
proti dolaru.

Vyvoj ménového paru EUR/CZK

Hlavni pricinou krétkodobého oslabeni koruny v poslednich mési-
cich (ke konci fijna az k Urovni 25,90 koruny za euro) byly vyprodeje
na trzich rizikowych aktiv. CNB se véak diky tomuto wvoji oteviela
vratka k rychlejsimu zvySovani sazeb v porovnani s tim, co avizovala
zaCatkem roku. V zaff zvedla podle ocekavani zakladni sazbu jiz
potreti v fade (na 1,50 %) a dalsi krok ocekavame na zasedani

1. listopadu, kdy bude mit bankovni rada v ruce novou makroeko-
nomickou progndzu. | naddle ocekavame postupné posilovani ces-
ké mény az pod hranici 25 korun za euro v fradu mésicl. Zalezet
vsak bude predevsim na tom, kdy zcela opadne nervozita investort
a ustane tlak na aktiva rozvijgjicich se trhi.

@ 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 a v fijnu jsme jej vSak vyrazné snizili a nyni je
drzime na podvazené urovni. Zajimavéjsi prilezitosti vidime
v ostatnich oblastech akciového trhu. Atraktivitu sektoru
mtuze snizit zvy$ovani urokovych sazeb, které by nedoka-
zal kompenzovat rist pFijma z pronajmu.

Sektor je oblibeny hlavné u investort do diuhopist, kterym se pii
hledani wnost oteviraji nové moznosti, a institucionalnich investord,
jako jsou napriklad penzijni fondy. Sestaveni solidné diverzifikované-
ho portfolia z primych investic do realit je pro vétsinu investort ne-
dosazitelnym cilem z ddvodu znacné velikosti projektl a omezené
likvidity realitnho trhu. Alternativu tvorf akcie realitnich firem, takzva-
né REITs (Real Estate Investment Trusts). Jde o investicni fondy, je-
jichz vétsina portfolia sestavé z jednoho nebo vice projektd, kterych
se primo Ucastni. Casto jsou komerén&ji orientovang, existuii ale
také subjekty, které se zaméfuiji na jiné rostouct trzni segmenty tézicl
z ekonomického oZiveni a rdstu prijmd z ndiemného.

@ ALTERNATIVNI INVESTICE

Typickym rysem této skupiny investiénich nastroju je éas-
to omezena likvidita a nizka korelace s tradi¢nimi tfidami
aktiv, jako jsou akcie a dluhopisy. Jejich pfidana hodnota
do diverzifikovaného portfolia spociva v kombinaci lepsiho

2 Rist bezrizikové miry miize vést ke snizent atraktivity akciowch investic (pfedevsim
dividendowych tituld), pokud se u nich wraznéji nezlepsi whiidky na budouci rist
vynosnosti, které by wvézily podstupovana rizika. Za predpokladu stejného oce-
kavaného wnosu by totiz pro investora bylo lakaveéjsi ulozit si penize se slusnym
Jistym® wnosem do bezpecného aktiva oproti ,nejisté" a volatiini investici do akci.
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vynosu a snizeni rizika ve stfrednédobém horizontu. Pravé
z diivodil téchto vilastnosti nejsou alternativni investice
uréeny k investovani v kratkodobém horizontu.

Currency Lacerta®

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

Cllem strategie je generovat potencialni vwnos, ktery je spojen

s pohyby ménovych kurz(l. Fond ma moznost investovat do deseti
meén, mezi nez patif 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 forwardovée kontrakty.

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

do dluhopist, depozit, penézniho trhu a hotovosti. Timto zpCisobem
kombinuje vyssi vynos s pfimefenou volatilitou (kolisavost), ktera
mUZe 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-
tG. Vhodnéjsi cesta, jak participovat na pozvolném ristu
jejich cen, vede pres akcie tézarskych firem.

\WOj cen ropy jiz v poslednich mésicich naznacoval, 7e se trh po-
hybuje smérem k rovnovaze — zasoby ropy klesaly a ceny energe-
tickych komodit reagovaly daleko vyraznéji na vypadky v dodavkach
a geopolitické rizika. Ta navic v posledni dobé wyrazné zesilila kv(lli
wyostrenf vztahtl mezi USA a Irdnem. Americké ministerstvo financf
za¢alo koncem &ervna vyzyvat Viady a firmy obchodujic s franem,
aby zcela prerusily import ranské ropy. Sankce USA v(i¢i Irdnu majf
zacit platit od listopadu.

Od ledna 2017 byla v platnosti dohoda OPEC o omezeni tézby
ropy, ke které se pridali i vyznamni producenti mimo kartel. Na konci
¢ervna se zuc¢astnené strany dohodly na jejim castecném uvolnent
(0 1 milion bareld denng), aby vykompenzovaly vypadky doda-

vek ropy z Venezuely. Na dalsim uvolnéni limitd v reakei na blizic
se spusténi sankc! USA V(& Irdnu se ale kartel ani pres naléhanf
Donalda Trumpa nedohodl, coZ vedlo k ristu napéti (po spustént
sankci by na trhu mohlo chybét az 1,5 milionu bareld ropy denné —
Irén je tfetim nejv&tsim producentem ropy v ramci OPEC). Pravidel-
né setkani ¢lent OPEC a Ruska ve Vidni, na kterém by mohly byt
limity upraveny, je planovano az na prosinec.

Cena ropy Brent se ke konci mesice pohybovala nad 76 USD

za barel, tedy na dostrel 4letych maxim. V nasledujicich mésicich
vSak otekavame, Ze bude predchozi razantni rlst spise korigovat.
Vysoké ceny ropy umoznuji obnovit t&Zbu americkym ,bridlicarim®,
jejichz mezni néklady jsou vyssi nez v pripadé arabskych produ-
centll, a navic jiz nyni negativné dopadaji na poptavku (zejména
emerging markets dovozy drahé ropy omezuji).

V soucasnosti na ropném trhu prevazuje efekt tzv. backwardation,
ktery pri rolovani kontraktd prinasi dodatecny vwnos (budouci kon-
trakty na dodévku ropy jsou ocenény nize v porovnani se spotovym
trhem). Ani tak ale v soucasnosti komodity nedoporucujeme a ex-
pozici na né v portfolich ziskéavame radéji pres akcie tézard.

Ekonomika a trhy LISTOPAD 2018

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 investori malokdy uvédomuji.

Tento drahy kov obklopuii rlizné myty, pravda je vsak takova, ze
Zlato neni tak vzacné, jak se tvrdi, v podstate nema ekonomicky
vyznam (zaruc¢ené ne v monetarim ohledu) a nenabizi spolehlivou
ochranu proti inflaci. Pro zahmuti zlata do portfolia existuje jediny
dobry divod, 1. jako forma pojistky pro pifpad valky, revoluce ¢i ko-
lapsu penézniho systému. Nicméne ti, kdo se rozhodnou z tohoto
divodu investovat, si s jeho cenou starosti prilis nedélajl, chtéji jen
drzet néco hmatatelného.

Z ekonomického hlediska nedavéa 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 skutecné nespo-
tfrebovava, takze jeho celosvetove zasoby jen rostou. Zlato je také
citlivé na ,prestrelovani; béhem eurokrize v roce 2011 dosahla
jeho cena 1 900 dolarti za unci. Aktuélné se obchoduje kolem
1220 USD za unci a nereaguje nijak vyrazné ani na letosni Castejsi
wkyvy na akciovych trzich. Zlatu pfedevsim nesveédci whled vys-
Sich wnosU z jinych bezpecnych investic, jako jsou napriklad statni
dluhopisy.

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

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

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odbormiky ze spole¢nosti
CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost, clen skupiny
KBC. P¥i jeho tvorbé a sifeni nepostupovali podle pozadavki za-
kona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trhu v platnem
znéni, upravujicich pravidla pro analyzu investicnich pfilezitosti nebo
investicni doporuceni. Fri pripravé materialu se vychazi z aktualné
dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni v ¢ase pri-
pravy (tento material byl pfipraven k 31. 10. 2018). Material neslouzi
k poskytovani osobniho investicniho poradenstvi, nepredstavuje
investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji jakychkoliv investicnich
nastrojd ani nabidku na uzavieni smiouvy podle § 1732 zakona

¢. 89/2012 Sb., obcanskeho zakoniku. Pred rozhodnutim k nakupu
Jakéhokollv produktu vam proto doporucujeme kontaktovat sveho
Premium bankére, ktery vam poskytne vice informaci o produktech
a doporudi, jestli se konkrétni produkt hodl k vasemu rizikovemu
profilu a do vaseho portfolia. Investicni nastroje uvedené vyse neza-
rucuji navratnost viozené investice. Hodnota investice mize v case
kolisat, v zavislosti na typu investice i vraznejsim zptsobem.

3V rdmci programu Premium nelze koupit fond napfimo, je v&ak sou¢asti portfolit

strategickych fondu.

4 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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