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Jak vidime svét?

Akcie se v prosinci vydaly na jin. Investori se boji zpomaleni
svetove ekonomiky.

Fed bez ohledu na rozbourené trhy a kritiku Trumpa
pokracoval ve zvySovani sazeb.

CNB se ke konci roku rozhodla pro pauzu v utahovanf
menove politiky.

Co délame v portfoliich?

Akcie ponechavéame na nadvazené Urovni, diivodem je
nadéle priznivy whled rlstu korporatnich ziskd a velmi
atraktivni ocenen.

Z regionalniho hlediska nadvazujeme vyspelé regiony

na Ukor rozvijejicich se trhi,

Sektorove uprednostriujeme [T, t&zbu ropy a zemniho
plynu, zdravotnictvi a finance.

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

Ekonomicky sentiment dale trpél se zhorsujicimi se daty
z velkych svétovych ekonomik. Obavy ze zpomaleni hos-
podaiského ristu pfikrmuji nedofeseny obchodni konflikt
mezi USA a Cinou, chaos v Britanii a navrhy na vyrazné
deficitni verejné rozpocty v Italii a Francii.
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Spojené staty americkeé

Americké ekonomika ve tretim kvartdle sice zpomalila rast HDP

o0 trochu vice, nez naznacovala predchozf data (+3,4 % mezikvar-
talné, prepocteno na rocni bazi, ve 2Q doséhla 4,2% rdstu), tempo
se nicméné udrzelo nad 3% cilem Trumpovy administrativy. Mimée
negativni revize se dockaly spotrebitelské vwdaje a export. Vyraz-
n&jsi byl také narCist zasob. Ve ¢tvrtém Ctrtleti Ize ocekavat dalst
zvolnéni rlstové dynamiky v ddsledku prohlubujiciho se deficitu
obchodni bilance, zoomalujicich firemnich investic a slabsiho trhu
s bydlenim. RUst je pro ¢trty kvartal odhadovan na 2,9 %. Pro na-
sledujici rok je pak tfeba pocitat s postupnym odeznénim jednora-
zovych pozitivnich dopadC daroveé reformy.

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

Americké predstihové indikatory ISM', které signalizuiji, kam by
se ekonomika méla ubirat v nasledujicim obdobi, se po poklesu
7 predchoziho meésice opét zvedly. Jak u wroby, tak ve sluzbach

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

kavani recese.




se v soucasnosti nachazeji v okoli 60 bodd a indikuji tak pokracuijict
silny optimismus ohledné budouci ekonomicke situace. Obavy vy-
volavaji jen napjata situace na pracovnim trhu a hrozba vyssich cel.

Prumyslova produkce za listopad vzrostla 0 0,6 % mezimésic-
né, do zaporného teritoria byla ale revidovana data za fijen. lyroba
rostla v sektoru t&zby a sitovych odvétvi, a naopak klesla aktivita

ve strojirenstvi a stavebnictvi. Primysl v USA tvori 12 9% ekonomiky
a v soucasné dobe se opira hlavné o silnou domaci ekonomiku.
Brzdou z(stavé nedostatek kapacit (predevsim napjaty pracovn(
trh), zdrazeni vstup( v disledku rlistu cen surovin a v pripadé
produkce na export takeé relativné silny dolar a slabnouc! ekonomic-
ky rtst mimo USA, na kterém se podepisuji pokracujici obchodnf

valky.

V prosinci probéhlo setkani Donalda Trumpa a ¢inského prezidenta
Si Tin-pchinga na summitu G20. VAznou hrozbou bylo Trumpem
avizované zvyseni cel na ¢inské zbozi v hodnoté 200 miliard USD
ze soucasnych 10 % na 25 %, které mélo vejit v platnost od No-
vého roku. Obe mocnosti se dohodly na 90dennim obchodnim
priméerf — do brezna tak maji ¢as vyjednat obchodni dohodu a ne-
budou zavadét nova cla. Béhem prosince Cina oznamila snizent
odvetnych cel na dovoz automobil®i ze Spojenych statti na 15 %
ze soucasnych 40 %. Spojené staty na dovoz osobnich vozd

z Ciny aktuéing uplatriujf sazbu 27,5 %.

Maloobchodni trzby se navzdory obavéam ze zpomaleni svétové
ekonomiky v listopadu vyrazné zvedly (mezimésicneé o 0,9 %), oce-
kéval se daleko mirngjsi rist. Pozitivni revize (z 0,8 % na 1,1 %) se
jsou napriklad prodeje pohonnych hmot, by byl rist maloobchodu
pouze 0,2 % kvili poklesu cen benzinu v ddsledku kolapsu trhu
ropy. Ve tfetim kvartdle se spotreba zvedla o 3,6 % anualizované.

Nemovitostni trh po delsi dobé prevazné potésil. Zahdené
stavby, stavebni povoleni a prodeje starsich dom mezimésicné vy-
kazaly rlist. Negativné ale vyznél index sentimentu na realitnim trhu
NAHB, ktery se propadl na vice nez tileté minimum, a to navzdory
mimému poklesu Urokovych sazeb hypoték.

Z pracovniho trhu prisla smiSena data. Mira nezaméstnanosti
podle ocekéavani setrvala na minimech za témér plilstoleti (3,7 %),
wyraznéjsi byl i riist mezd, ktery pokracoval rychlym tempem 3,1 %
mezirocnée. V americké ekonomice vsak vzniklo jen 1565 tisic pra-
covnich mist (pficemz se ¢ekalo 198 tisic).

Celkova inflace se vyrovnala jadrové inflaci (bez cen energil a po-
travin) zpomalenim na 2,2 % meziro¢né.

Americka centrélni banka Fed nedala na naléhani Donalda Trumpa
0 pozastaven( procesu normalizace ménoveé politiky a z planova-
né trajektorie ristu trokovych sazeb prilis neslevila. Pristoupila
k ocekavanému zvyseni Urok{ na pasmo 2,25-2,50 % a na prist
rok naplanovala dalsf dva kroky po 25 bazickych bodech. K tomu
v8emu déle postupné snizuje svoji bilanci, Normalizace Urokd
méla plvodné pokracovat v piistim roce rychlejsim tempem, Fed
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vsak zmenil odhad své cilove dlouhodobé sazby 7 3 % na 2,80 %

v dUsledku snizeni predikce ekonomického ristu a inflace. Centrélnf
banka za cely letosni rok ocekava rist HDP ve wysi 3 % a v roce
2019 pouze 2,3 %.

Od 22. prosince jsou americke federalni Urady ¢astecné paralyzo-
vany v disledku sporti mezi Bilym domem a Demokraty ohledné
financovani stavby zdi na hranicich s Mexikem, které se snazi

do rozpoctu prosadit Donald Trump. V tydnu mezi svatky by se
mélo o této otézce hlasovat v Senétu a nalézt kompromisni fesen,
aby mohl byt chod americkych Urad’ obnoven v piné mire.

Eurozdna

Duivéra méfena ukazateli ZEW a IFO sec v Némecku stejné
jako v predchozich mésicich zhorsila. VWrazné negativni wvoj
zaznamenaly také vysledky indext nakupnich manazert (PMI)
eurozony. ZhorSovala se situace ve wrobé i ve sluzbach a kompo-
zitnf indikétor klesl na 51,3 bodu. Naladu manazer(l nadale podryvéa
nejistota z dopaddl obchodnich vélek a slabsi ekonomické kondice
emerging markets a jejich poptavka po evropském exportu. Nepo-
maha ani politické nejistota plynouct ze stéle nejasné podoby brexi-
tu (stoupa pravdépodobnost nového referenda, nenf vsak zatim
znamo, jak by bylo formulovano). Otaznikem take zlstava situace

v [télii a Francii. Zatimco italské viada by méla ustoupit ze svych pla-
nd na 2,4% deficit statnino rozpoctu a spokojit se s deficitem 2 %,
vrasky na cele Evropské komisi nove pridélava Francie. Po velkych
protestech ,Zlutych vest" musel prezident Macron upustit od planc
na zvySeni danf na pohonné hmoty a slibit naopak navyseni statnich
wydajll v jinych oblastech. Francii se kvl tomu zvedne deficit

ve vztahu k HDP v priStim roce na 3,4 % a nebude plnit maximalni
3% limit Evropské unie.

Maloobchodni trzby v eurozoné se v fijnu mime zvedly (+0,3 %
mezimésicné), a to hlavné viivem rdistu cen pohonnych hmot. Zar
bylo ale revidovano nize ze stagnace na 0,6% pokles.

Podobny wvoj zaznamenala také priamyslova produkce, ktera
v finu po predchozich propadech mezimesicne rostla o 0,2 %,
predevsim diky vétsi produkei vyrobnich zarizenl. Za zaff byla ale
revidovana hloubéji do zaporu.

Rust HDP curozény byl za 3Q revidovéan nepatmé nize na 0,6 %
(mezi¢tvrtletng, anualizovang). Jde o jedno z nejpomalejsich temp
za posledni vice nez 4 roky. Na viné byl hlavné slabsi export v dd-
sledku protekcionistickych politik, naopak doméaci poptavka z(istala
pomémé solidni.,

U registraci novych vozidel v EU pretrvava negativni viiv nové
regulace, které se automobilky nebyly schopny vcas prizplsobit.
Po fjnovém poklesu o 7,3 % prisel dalsi propad o 8 % (mezirocng).

Zpomaleni evropského ekonomického rdstu nezviklalo ECB k pre-
hodnoceni plant na ukonéeni kvantitativniho uvoliovani na konci
tohoto roku, ovlivnit v8ak mize nacasovani prvnino zvyseni tiro-
kovych sazeb v pristim roce. ECB se zatim zavazala drzet sazby




na soucasneé nizké drovni minimalné do Iéta pristiho roku, pokud
py vSak méla ekonomika eurozony sklouznout do recese nebo by

eskalovaly problémy kolem fiskalni politiky Italie a Francie, mohla by
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Vyhled utrokovych sazeb (v % ro¢né)
a ménovych kurzt

trvani zavazku prodlouzit, 12/2018 | 06/2019 | 12/2019
Index spotrebitelskych cen v listopadu diky poklesu cen energif Zakladni sazba 1,75 2,00 2,50
zvolnil tempo na 1,9 % z predchozich 2,2 %. Jadrova inflace — ‘
(nezahmujici kolisavé slozky jako energie a potraviny) rovnéz mimé &R 10lety vynos dlunopisu 1.91 260 2.90
zpomalHa z 1,1 % na 1 0 9% mezirocne. USD/CZK 22 66 21,45 20,84
Ekonomicky' vy'hled EUR/CZK 25,83 2510 24,80
Zakladni sazba 0,00 0,00 0,25
HDP INFLACE EMU
(ro¢ni zména, v %) (pr@mérna ro¢ni zmeéna, v %) 10lety vynos dlunopisu 0,24 0,80 110
Zakladni sazba* 2,50 2,75 3,00
CR 30 27 2.2 2.3 USA | 10ty wnosdiuhopisu | 2,80 3,40 3,50
=0 20 e S W7 EUR/USD 114 117 119
USA 2,9 2,5 2,5 2,6

Zdroj: CSOB, KBC AM, Bloomberg.

Investicni
strategie,
disciplina

a selsky rozum
Konec roku
obvykle vybizi

k bilancovani.
Nejinak tomu
bude i v tomto,
poslednim letoSnim vydani Ekono-
miky a trhii. Nicméné tentokrat to
bude jesté trochu jiné v tom, ze se
jedna o posledni vydani i pro mne
jako investiéniho stratéga CSOB AM.
Proto bych bilancovani pojal trochu
SiFeji a vrhnul se rovnou na celou de-
setiletku, po kterou jsem mél tu cest
prenaset své investi¢ni nazory na
vSechny, ktefi mé sloupky radi cetli.

Financni krize byla kapitolou sama o sobé,
nicmeéne i po krizi jsme zazili nekolik
zajimavych obdobi. Nejdrive krizi eura, pak
trhy wykolgjil brexit nebo Trump. Kromé
brexitu jsme na vSechna trznf zakolisan(
reagovali dokupovanim akcii. A i na brexit
jsme tak reagovat méli — videli jsme, ze
udalosti tohoto typu maji jen kratkodoby
vliv a ten dlouhodoby se materializuje po-
malu a postupng, pricemz se globalni trh
na novou situaci stejné stihne adaptovat.

Mnohem vetsim problémem byly po celé
obdobf nizké vynosy dluhopist a hotovos-
ti. Nepoznana situace zasahla zejména
opatrna portfolia na citlivem misté, Chybél
polstar tumicl kapitalové pohyby jak akaif,
tak dluhopistl a ostatnich drunt aktiv. Na-

*) Horni hranice pasma.

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

vic az nulovy wnos velmi poskodil vynos-
nost opatrnejsich produktd, ¢imz umocnil
hon za zdanlivym bezpecim rizikovych
dluhopisovych investic, jejichz rozuzlent
nas ceka v nasledujicich letech.

Ukazalo se vsak, ze spravné diverzi-
fikovana portfolia dokazou preklenout

i velmi Spatna obdobi, zviaste v kom-
binaci s disciplinovanym pravidelnym
investovanim. A jakékoli chyby v rozlo-
zeni rizik se tvrdeé vmsti. Prilisna laska
K jakémukoli odvéetvi nebo oblasti, i kayz
se tfeba zda byt na prvni pohled oprav-
néna, nevede k dobrym vysledkim.

A je jedno, jestli jde o prfliSnou expozici
na trh v malém Cesku nebo na trh
mnohem Vetsi Evropy, pfipadné extra
zamereni na ropu nebo technologie.

Ukazalo se, 7e k Uspechu nevedou
ani pokusy vyhnout se kolisavosti a
varit obéd zdarma — tedy pripravit fe-
Senl, které ma dodat pekny wnos bez
kolisavosti nebo skrytych rizik. V tomto
kontextu se také ukazalo, ze drazsf
nutné neznamena lepsi — zviaste v niz-
kourokovem prostredi dokazou takova
feseni nejen neuvarit obed zdarma, ale
naopak jiz zakoupeny obed cely snist.

Ukazalo se na druhou stranu, ze
CSOB AM dokézal najit pro klien-

ty spravné reseni a vytvorit dobré

a Uspesneé produkty. Mél jsem velkou
radost, ze jsme to skvéle predvedli

v soutézi Finparada, kde neslo jen

0 pomérovani produkt(, ale celého
feSen( pro klienta.

Diverzifikace a disciplina v dodrzovani
investicniho horizontu by mély byt cestami
k Uspéchu. Mozné i s néjakou rezervou —
jak nas uci praveé posledni obdob.

A co whled na rok 20197 Ocekavan(

na jeden rok dopredu je vzdy diskutabilnf
zélezitost — je to jesté horsi, nez progno-
zovat pocasi. U pocasf je alespon jasné,
ze v lété nebude mrznout a bude svitit
slunicko, zatimco financni trhy si z 1éta
vibec nic nedélaji,

Da se ocekavat jeste urcité utahovani
meénovych politik ve vyspelém svete

s adekvatnim brzdicim dopadem na ceny
aktiv, zejména dluhopist, ale i treba zlata.
Naopak, ve svétle poslednich vyprodejd,
je mozna ocekavani kladného vynosu

u akcii odvazng, ale vzhledem k wvoji
firemnich vysledkd celkem opravnéné.
Nemyslim si, Ze je piflis kostlived ve firem-
nich skfinich a ti, ktefi tam jsou, jesté pristi
rok vypadavat nebudou.

Hrozbou zlistavajf ¢inske dluhy, italské
banky a zejména celni bariéry, které
mohou zmrazit svetovy obchod. Optimalnf
portfolio pro rok 2019 vidim v kombinaci
kratkodobych diuhopist a akcif.

V8em soucasnym i budoucim investo-
rim preji, aby se vyvarovali investi¢nich
chyb a investovani jim prineslo to, co by
v konec¢ném disledku mélo — finanéni
nezavislost, ktera znamena vice svobody
nejen ve financni oblasti,

Ales Prandstetter, hlavni investicni stratég,
CSOB Asset Management

e
CSoB



2. TRHY A INVESTICNI
STRATEGIE

Nas vyhled na portfolia

Americka centralni banka zvysu-
je sazby, protoze nevidi vyraz-
néjsi problémy v tamni ekonomi-
ce. Obdobné je na tom ta ceska.
| pres to se investofri zbavuji
akcii a podle nékterych ukaza-
telli jiz zapogitavaji do svych
vypoétl vysokou pravdépodob-
nost recese v pristim roce.

Ja nic takového nevidim. Ocekavam mimeé zpomalenf
globélnf ekonomiky, ale to po celkem slusném rlistu v roce
2018, podporeném jednorazovymi efekty, jako byla americ-
k& danova reforma, nenf nic necbvyklého.

Americké akcie zlevnily za rok 2018 cca 0 30 % (25% riist
ziskl a —5% vykonnost), a presto je najednou nikdo nechce.
V soucasném chovani trhd vidim velké obavy z néceho,

co Viastné nikdo nedokaze presné pojmenovat. Stale verim,
ze fundamenty prekonajl strach a akcie se vrati k réistu.

A vzhledem k poklestim z poslednich mésict o to vy-
razngjSimu. Za poslednich 90 let akcie wyraznéji padaly
pouze Ve dvou letech, kdy zaroven nebyla recese a na-
sledujici roky pak vzdy rostly o desitky procent. Nemyslim
si, ze je vhodné v soucasné dobé opoustét akciove trhy,
naopak poklesy beru jako prilezitost k nakuptim a tento
pristup zastavam i v soukromém portfoliu.

Ohodnocent akcif se dostalo pod diouhodobé priméry.

\ysledkova sezdna za rok 2018 by meéla ukazat, ze jsou
globélnf firmy v dobré kondici a zaroven odhalit, jak tyto

spole¢nosti vidi svou budoucnost.

Ze sektorll akciového trhu vstupuji do nového roku nadva-
zeny v technologickych titulech a akciich farmaceutickych
spole¢nostf a ropnych spole¢nosti.

Dluhopisové investice naopak ponecham ve vyrazné
defenzivnim maédu. Ekonomické prostredi nahrava dalSimu
2vySovani sazeb. Uroky nad urditou Urovnf zpomaluijf poptav-
ku po dluhu, a tim zvySuji rizikové prirézky na korporatnich
dluhopisech. Z tohoto divodu jsem ¢ést téchto diuhopist
uprodal a drzim ve fondu velky podil hotovosti, ktera jiz pri-
nasi, po rlstu sazeb v roce 2018, zajimavy vwnos. Pokud se
bude dale normalizovat trh ¢eskych statnich diuhopist, budu
¢ast hotovosti smerovat do nich. Nadale ponechavam ote-
vienou pozici na posilenf Seské koruny VUCH evropskeé méng.

Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management

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

@ Hlavni ¢ast portfolia je tvorena klicovymi produkty — napfiklad
smisené fondy odpovidajicl investicnimu profilu klienta (velmi
opatmy, opatmy, odvazny a velmi odvazny), globalnf akciove
fondy, ¢ast zajisténych, strukturovanych a smisenych fondc.
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Rozlozeni portfolia do typovych skupin financ-
nich nastroju v zavislosti na typu investora
Realitni investice

Akciové investice
10 %

o
25% Alternativni investice
2,5 %

Depozita
a penézni trh

Akciové
investice
30 %

Depozita

a penézni trh
40 %
Urokové
nastroje
50 %

Urokové
nastroje
60 %

velmi

) opatrny
opatrny

Realitni

Realitni
investice
5%

Alternativni investice . ! Alternativni investice
5% investice 5%

5%

Depozita
a penézni trh

Depozita
a penézni trh

Akciové
investice
45 %

Urokové

nastroje
15% Akciové

investice
70 %

Urokové
nastroje
40 %

velmi

odvazny odvazny

® AkCIE

Vyrazné zlevnéni akcii v poméru k oéekavanym ziskim nas
v poslednich mésicich vedlo k nadvazeni akciové slozky.
Hlavnim diivodem celkového nadvazeni akcii v portfoliich
zGstava pfiznivy vyhled ristu korporatnich ziskd.

Ekonomicka data spolu s firemnimi fundamenty nam dohroma-

dy skladajf obrazek, Ze jsou akcie v soucasnosti spise levné nez
naopak. Alternativa v podobé diuhopist, které by mély trpét dalsf
postupnou normalizaci meénowych politik centrainich bank, rozhod-
né nepusobl atraktivngji. | tak ale musime konstatovat, ze mame

Jeho hlavni charakteristikou je zvySena kolisavost véech typl
investic, ktera je dana rlstem Urok( na urcujicim trhu aktiv — v USA.
WSSl sazby predstavujl zvyseni atraktivity konzervativnich investic
ve smyslu nakupu kratkodobych americkych statnich diuhopisd,
pricemz investori si nejsou jisti, zda v této pozdéjsi etapé rlistového
cyklu se jim investice do rizikovejsich a dlouhodobéjsich instrumen-
ta vyplatf,

Index volatility VIX

— — prlmér
o Zbyvajici cast portfolia doporucujeme diverzifikovat tak, ze jeden
doplikovy produkt tvorf maximalné 10 % slozky. Zdroj: Bloomberg.
—.-
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Na pristi rok sice vidime pokrac¢ovani trendu Ustupu investorC

od rizika, ne v8ak v akciich, ale pfedevsim v dluhopisech (podrob-
néji v kapitole Dluhopisy). Prestoze nervozita bude pokracovat,
akcie by nemély upadnout do delsiho medvediho trendu. Pokud se
neprojevi nekteré z latentnich rizik vice, nez by bylo zdravo (brexit,
italské zadluzeni, obchodni vélky, problémy Ciny a zpomalenf svéto-
vé ekonomiky), investori opétovné zaméii svou pozornost na risty
zisk(l v korporatnim sektoru a na to, Ze Cisté fundamentélné akcie
predrazené rozhodné nejsou. Vyvoj ziskl firem a vyvoj Urokovych
sazeb (o kolik porostou a jak rychle) budou v takovém pripadée
determinanty vyvoje finanénich trhd.

Korporatni vysledky

V poslednich Sesti vsledkovych sezénach vykazuji spolecnosti
priznivy trend rdstu ziskd. Nas odhad letos pocita v primeru s glo-
bélnim dvojcifernym rlstem celoroénich ziskd. Vysledkovéa sezéna
potvrzuje vseobecné dobrou kondici firem.

V USA wysledky za tret kvartal prekonaly (jiz tak velmi optimisticky
nastavené) odhady analytikt. V préiméru jim rostly zisky o 26 %
atrzby o0 8 %. Vyznamnym dilem vSak jednorazove prispel efekt da-
novych Uspor v disledku Trumpovy reformy (odhadovany piispévek
dosahuje zhruba 7,5 procentniho bodu). Kromé spotrebnino zbozf
vykézaly vSechny ostatni sektory dvojciferny riist ziskd, nejlépe se
datilo tézarim ropy a zemniho plynu.

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

s absencl Trumpovy danové reformy a zaroven negativnim efektem
protekcionismu. U evropskych firem nicmeéné odhadujeme vy-
znamnéjsi zlepseni v pristim roce, kdy by celorocni rlist ziskd mohl
podobngé jako v USA dosahnout kolem 10 %.

Valuace

Pomeér ceny k zisklm se na mezinérodnich trzich po viné vyprode-
& wrazné snizil. \V pripadé svétového akciového indexu MSCI All
Countries se predstihové P/E aktuéliné pohybuje kolem 14,

Akcie firem z eurozony jsou s predstinovym P/E necelych 12 oproti
svému dliouhodobému priméru ocenény se slevou. Americké
akcie jsou ocenény pod svym dlouhodobym primérem (u S&P 500
dosahuije predstinovy P/E pomér 14,7). Rizikem eurozony zlstava
politicka nejistota (italsky statni rozpocet, brexit) a viiv celni politiky
USA na exportné zamérené firmy.

Nadale plati, ze jsou akcie atraktivngjsi nez pevné Urocené investice
(Viadnf i firemnf dlunopisy) a hotovost, na néz dlouhou dobu dopa-
dala ménova politika nizkych drokd. Ocekavany dividendovy vwnos
akcii z indexu MSCI All Countries dosahuje 3,2 %.

Preferované regiony
USA

Americka ekonomika tézi z fiskalni expanze a silného
pracovniho trhu. Firmy vyuzivaji silné domaci poptavky

a vykazuiji rekordni zisky. Robustni ekonomika doprovaze-
na inflaci v okoli cile Fedu predstavuje idealni kombinaci
pro akciové investory (tzv. ,,Goldilocks*). USA maiji diky
uzavienéjSimu trhu relativné silnou pozici v obchodnich
valkach.

Americké predstinové indikatory predpovidaji pokracovani dobre
naslapnutého rlistu americké ekonomiky. Obdobi ekonomické kon-
juktury mize navic déle prodlouzit loni schvélena dariova reforma,
ktera hospodarstvi zajistila dodatecny fiskalnf stimul. Prosperujicl
ekonomika se promité do rlstu kupni sily domécnosti a investic
firem, coz podporuje priznivy wvoj korporatnich ziskd.

Ekonomika a trhy LEDEN 2019

Trumpova protekcionisticka prohlaseni doposud dopadala zejména
na neamericke akcie, avsak vzhledem k tomu, ze protistrany podni-
kajl odvetna opatreni, negativni dopady se zcela nevyhnou ani ame-
rickym akciim. Diky vetsi uzavienosti amerického trhu na né maji ale
relativné mensi viiv nez na akcie firem z ostatnich casti sveta.

Hlavni nevyhoda americkych akcil v podobé wrazné vyssiho
ocenéni v porovnani s ostatnimi regiony, na kterou jsme delsi dobu
poukazovali, se americkému trhu stala osudnou béhem podzimnich
vyprodejl. Zatimeco v zari americké indexy lamaly historické rekordy,
v nasleduijicich mésicich zazily pfedevsSim nejvyse ocenené akcie
prudkou korekci.

Je tfeba mit také na paméti, ze USA maji nejrozvinutgjsi akciovy trh
svéta s histori atraktivnich vwnost a zastoupenim rlstovych tituld.
Navic americky dolar je mezi ménami povazovan za ,bezpecny
pristav”,

Eurozoéna

S eurozdénou je sice spojena rada rizik, tomu ale odpovida
velmi atraktivni ocenéni akcii v porovnani s ostatnimi roz-
vinutymi trhy. Politicka rizika regionu v porovnani s obdo-
bim eurokrize vyrazné klesla, exportné zamérenym firmam
svédéi relativné slabé euro viéi americkému dolaru, coz
by se mohlo projevit jiz v nasledujici vysledkové sezoné.

Hlavnim divodem naseho nadvézeni akcif z eurozony je jejich
soucasné extremne nizké ocenéni. Akcie firem z eurozony se

s predstinovym P/E kolem 11,6 oproti svému dlouhodobému
priméru obchoduji s vyraznou slevou a rozdil v ocenéni evrop-
skych a americkych akcil dosahuje v poslednich mésicich dokonce
rekordni Urovné. Specifické problémy eurozony tento rozdil sice
Castecne opodstatriuji, extrémné negativni sentiment vAci regionu
ale aktualné povazujeme za prehnany.

Porovnani valuaci (predstihové P/E)
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Hospodarsky rdist regionu naddle podporuje ménova politika ECB,
ktera na rozdil od amerického Fedu pokracuje ve stimulaci ekono-
miky udrzovanim drokovych sazeb kolem nuly. K Ustupu od ex-
trémné uvolnéné ménové politiky sice dojde ke konci prosince
2018 (bude zcela ukoncen program nakupt diuhopisd), v pripadé
normalizace Urokovych sazeb ale pljde o velmi postupny proces

a priznivé podminky pro levné financovani tak jeste urcitou dobu
pretrvajf.

V rémci evropskych témat sézime na Némecko, a to zejména diky
extrémne stlacenym valuacim (némecky akciovy index DAX jiz zlev-
nil oproti poslednim maximdm o vice nez 20 %!). Némecké podniky
si zachovavaji velkou konkurenceschopnost diky vysoké pridané
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hodnoté produkce. Rizikem némecke ekonomiky je velka koncent-
race automobilového primyslu a vysoka mira otevienosti trhu, které
v soucasnosti predstavuje nevyhodu kvl siiné protekcionistické
politice USA.

Preferované sektory

Informacni technologie

IT jsou sektorem zaméfenym na rust a inovace. V dne$ni
dobé si bez modernich technolodgii jiz prakticky nedokaze-
me predstavit nas kazdodenni zivot. IT spoleénosti hledaji
prilezitosti dané zménou nasich spotfebnich navyku

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

Wyssi kupni sila domécnostf je diky pfiznivému vyvoji ekonomiky
dobrou zpravou pro poptavku po [T produktech. Sektor ale ne-
podporuji pouze spotrebitelé. Roste investicni poptavka ze strany
firem, které musejl uvolfovat stéle vice penéz z rozpoctl, aby drzely
tempo s technologickym vyvojem. Technologie lékaji zakazniky diky
neustalym inovacim produktdl. Datova mobilita, cloud computing,
e-commerce a internet veci predstavuji bezpochyby nejrychleji ros-
toucl segmenty a prosazuji se napfic globalni ekonomikou. Sektor
technologil se nachazi hlavné v Americe, je ale velmi mezinarodné
zameren.

Ve vysledkové sezdné za 3Q 2018 vykazaly informacni technologie
v primeéru 24% rdst ziskd. Slibny whled sektoru je navic spojen

s atraktivnim ocenénim — technologie se obchodujf jen lehce nad
drovni ocenéni Sirsiho trhu, pritom investori byli u IT v minulosti
ochotni platit vyraznou prémii. Rizikem pro sektor je zvySovani tlaku
na dohled nad obsahem, ktery jen umocnuiji kauzy Facebooku
(napriklad se zneuzitim uZivatelskych dat), a budoucl zdanéni inter-
netovych trzeb v Britanii a Evropské unii. Velké technologicke firmy
v soucasnosti ¢ell obvinéni, ze v ramci EU presmérovavaji své zisky
do zemi' s niz&i danovou zatézi.

Financ¢ni sektor

Banky a pojistovny z(stavaji i pies optimistické vyhlidky
na zménu urokového prostiedi relativné levné. Je vSak
treba mit na paméti, ze finan¢ni sektor vzhledem ke své
cyklické povaze predstavuje rizikovéjsi investici spojenou
se zvysSenou volatilitou a citlivosti na politicky vyvoj (to se
nedavno ukazalo napfiklad v Evropé v souvislosti s Italii
nebo Tureckem).

Nizké uUrokove sazby centralnich bank sice umozniovaly zlevneni
uvert a hypoték, na drunhé strang ale penézni Ustavy jiz mnohdy
nemohly jit s UroCenim depozit nize, protoze narazely na technickou
hranici nuly. Vyssi naklady tak byly nuceny hradit ze svych marzi,
protoze bremeno zapormnych Urokl z vkladd nebylo mozné prenést
na klienty (pfinejmensim ne na ty retailove). Obdobf trznich anomalif
je ale snad jiz za nami. Fed ukéazal, Zze se neboji zvedat sazby,

a dokonce redukuie i svoji bilanci, ECB zatim rozhodla o ukoncent
svého stimulacniho programu ke konci prosince. Kromeé vidiny
vySsich Urokd napomaha vyhledu na zlepseni hospodareni bank a
pojistoven omezovan( regulace v USA.

/% ol
Zdravotni péce

Zdravotnictvi je dlouhodobé téma souvisejici s prevlada-
jicim demografickym trendem dnesni doby — starnutim
populace. Vydaje na pééi o zdravi v disledku toho nepo-
mérneé rostou. Starnouci obyvatelstvo zajistuje stabilni
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poptavku po produktech farmaceutickych firem a priliv
pFijmid z novych zdravotnickych technologii.

Zdravotni péce je defenzivni rlistovy sektor, ktery je v letoSnim roce
V poslednich letech byval ¢astecné nadhodnoceny, protoze
vyuzival velkého objemu investic do novych produktt a zazival vinu
akvizic.

Velci vyrobci [éciv zefektivnili svlj vyzkum a vyvoj a poptavaji pro-
dukci biotechnologickych firem (zejména tu, ktera je méné vystave-
na konkurenci generickych IéCiv). Vslednym dopadem Uspeésného
testovani Iéku je rozsireni nabidky novych produktd.

Zdravotnicke akcie jsou i pres slusnou vykonnost akcil v tomto roce
v porovnani s historickym primérem férove ocenény. Pritom majf
investortim co nabidnout. Hospodareni firem ze sektoru zlistava
obzviaste v USA v dobré kondici. Ve vysledkové sezdné za 3Q
2018 vykazaly 15% rdst zisk( a 8% rlist trzeb.

Defenzivni investori se akciim zdravotnickych spolecnosti pri
minulych korekcich vyhybali kvili nizkym dividendém. Diky dobré
financéni situaci a stabilnim prijmCm jde ale o sektor, ktery dokaze
udrzet slusnou vykonnost i na klesajicich trzich, a je proto vhod-
nym stavebnim kamenem portfolia v soucasné dobé zvysené trzni
nejistoty.

2 ~
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Tézba ropy a zemniho plynu

Tento cyklicky sektor, jehoz vykonnost je izce navazana
na vyvoj trhu s energetickymi komoditami, v poslednich
vysledkovych sezénach akcionare pozitivné prekvapoval.
Dobre fungujici ekonomika (predevsim v USA) s sebou
pfinasela rist poptavky po energiich. Sazime na stabilni
spolec¢nosti se silnym cash flow a atraktivni dividendovou
politikou (vice ve sloupku Jaroslava Vybirala v minulém
vydani Ekonomiky a trht).

Po letech previsu nabidky a rekordnich zasob pfichazely v po-
slednich mesicich signaly, ze se trh s ropou navraci do rovnova-
hy. Opétovny rdst ceny ropy Brent az k Urovnim kolem 80 USD

za barel toho byl dlkazem. Prudky propad z poslednich tydnd byl
tazen zejména zhorSenym sentimentem na trzich, ke stabilizaci trhu
s ropou viak prispivaji koordinované akce kartelu OPEC a dalsich
teézarskych velmoci.

Velké integrované ropné spolecnosti byly nuceny v obdobi extrém-
né nizkych cen komodit zefektivnit vyrobu a soustredit se na pro-
gramy Uspor. D4 se fici, ze se trh ve znacné mite vyCistil a preZili
jen ti ngjsiingjsi a nejefektivnéjsi. Nyni z optimalizace nakladd tezf

a mnozi z nich si mohou dovolit stedfejsi akcionarskou politiku, jako
jsou vyplaty dividend nebo zpétné odkupy viastnich akcil. Zdravejst
hospodareni se jiz projevilo v uplynulych dvou vysledkovych se-
zonach, kde byl sektor tézby ropy a zemniho plynu velmi wkon-
ny. | pres limitovany potencidl rlistu cen ropy ve strednédobém
horizontu (vyraznéjSimu zdrazeni ropy zabranuje stoupajicl t€zebnf
potencial americkych bridlicovych hract) jsme na tento sektor diky
Uspésnému ozdraveni bilanci firem a stlacenym valuacim v dobé
tflaku na komoditni trh pozitivn.

Dlouhodoba témata

Akcie s vysokymi dividendami

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

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

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

nebo pilis vysoko ocenéné akvizice. Dividendy jsou oproti zp&tnym
odkuptim silngjsim signalem, ze je cllem spolec¢nosti budovat
stabilni hodnotu pro akcionare (snizeni dividend je az tim poslednim
krokem, jelikoz je investory vnimano velmi negativne).

Politiku vyplaty dividend pred zpétnymi odkupy viastnich akcif pre-
ferujl predevsim evropskeé firmy. Primémy ocekévany dividendovy
wynos dosahuje v Evrope temer 4 %. V eurozone navic zatim nent
na pofadu dne téma zvySovani Urokovych sazeb, které dividendo-
vym tituldm obecné pilis nesvedd!.,

Vysoke vyplaty hotovosti stabilnich firem jsou alternativou k nizkym
vynostim dluhopist, tudiz s jejich rlistem mohou investoriim po-
stupné dividendove tituly prestat davat smysl v porovnani s diuho-
pisovou investicl (napriklad 10lety americky statni dluhopis uz nese
kolem 3 %). Na druhou stranu, pokud by mél ekonomicky rist

7 rekordnich temp poslednich mésicti zpomalovat, mohlo by to di-
videndovym akciim naopak nahravat diky jejich schopnosti podéavat
relativné lepsi vykon oproti ostatnim na klesajicich trzich. Z téchto
diévodd téma neopoustime jako preferované.

Vodni bohatstvi

Stale vétsi mérou si i my Stredoevropané dnes uvédo-
mujeme, ze ,modré zlato“ je vzacnou komoditou. Pouhé
procento z celkového mnozstvi vody na Zemi je totiz vhod-
né pro lidskou spotiebu a celosvétova poptavka po vodé
znacné prevysuje jeji nabidku. Pokud bude globalni zména
klimatu pokrac¢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 potencialem, jejichz
podnikatelské aktivity se vézou na vodu, a nenf omezena geogra-
ficky ani sektorové (prevahu maji sitoveé sluzby a primysl). Zatimco
standardy kvality vody se neustale zpfisnuji, nutnost investic do ob-
novy a vystavby nové infrastruktury v delsim ¢asovém horizontu
roste. Ve wbéru akcil figuruji firmy zabyvajici se technologiemi ¢is-
teni odpadnich vod a odsolovani vodnich zdrojd, distribuct kvalitni
pitné vody ¢i obnovou infrastruktury. Jde o sociélné zodpovednou
investici, coz znamena, Ze jsou pii vwbéru spolecnosti v této oblasti
uplatnovana prisna kritéria.

Ocekavame, ze investice do infrastruktury budou i v dalSich letech
motorem hospodarského ristu. Stavebnimu boomu napomaha
ekonomickéa expanze a priznivy wvoj pracovnino trhu. Diky rlstu
Zivotni Urovné a siiné poptavce v cestovnim ruchu vznikaji nove
hotely, na druhé strane demograficky wvoj stavi do popredi potre-
bu rozsifovani kapacit zdravotnickych zafizeni. V obou pripadech
jde o0 odvetvi extremné narocna na spotfebu vody, kterd je ¢im dal
vzacngjst.

Kratkodobym rizikem pro sektory primyslu a sitovych sluzeb, které
jsou v tématu vyznamné zastoupeny, je rlst Urokovych sazeb. Ten
podnikim s vétsim zadluzenim zvySuje vypljcni néklady a snizuje
rentabilitu investicnich projektd. Navic i pres velké plany zatim nedo-
Slo na slibované zvySeni vydajll na rozvoj a obnovu infrastruktury

v USA, jak ve svém volebnim programu avizoval Donald Trump.
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| pres tato rizika a kratkodobou volatilitu nam vsak téma dava pro
dlouhodobou investici smysl.

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 risto-
vé akcie v pozdéjsich fazich ekonomického cyklu, kdy jsou
rust a marze na maximech a investofi hledaji ,,levné“ akcie
misto ,,drahych* riistovych.

Wyzkumy zalozené na historickych datech ukazujf, ze hodnotové
akcie mely tendenci v dlouhodobém horizontu prekonavat riisto-
vé. Napriklad Eugene Fama a Kenneth French provedli v letech
1975-1995 priizkum, v némz dané tvrzeni podpordjl.

V poslednich nékolika letech nebyla vykonnost hodnotovych akcit
natolik presvedciva a mohlo by tedy dojit ke zméné trendu. Teorie
,hodnoty" dava i logicky vétsi smysl nez divéra v ocekavang zisky,
které se nemusejl napnit. Dalsim podpCtrmym faktorem mdze 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 prostred-
nictvim uvolnéné monetarni politiky prednich svétovych
centralnich bank. Ve vétsiné pfipad( nenabizi dluhopisové
trhy zajimavé moznosti investovani, i kdyz se situace po-
zvolna méni. Misty se najdou atraktivni segmenty (dluhopi-
sy zemi s vy$Simi urokovymi sazbami), vétSinou ale jen pro
investory, ktefi se neboji podstoupit vétsi rizika. Centralni
banky se po letech nekonvenénich opatreni na podporu
ekonomiky vydavaji cestou normalizace ménové politiky.
Trhy statnich dluhopist tak narazové éeli vinam prodejnich
tlaka.

Urokové sazby zlistavajf i pres akce nékterych centrélnich bank
stale relativne nizké a v nékterych pfipadech se nachazejf jeste
dokonce pod nulou (0,1 % v Japonsku, O % u ECB, 1,75 %

u CNB, 2,25-2,50 % v USA a 0,75 % ve Velké Britanii). Vyznamné
centralni banky nedavno zasahovaly (Ci jeste zasahuji) také primo
do dluhopisovych vynost skupovanim strednédobych a dlouhodo-
bych diuhovych cennych papirti v masovéem meritku,

V soucasné dobé se mizeme s extrémné stlacenymi vynosy dlu-
hopist setkat jesté tam, kde pokracuje uvolnovani menove politiky
(z hlavnich regionC eurozéna a Japonsko). Vynosy némeckych de-
setiletych stétnich diuhopisti se naddle obchoduil jen kolem 0,2 %,
japonské kolem cilované nuly. Jina situace je v USA nebo také

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

V CR se diunopisové wnosy jiz wrazné zvedly (na deseti letech jiz
nesou kolem 2 %) a v USA uz letos desetilety vynos statniho dlu-
hopisu nékoalikrat prekrocil i hranici 3 %. Tato droven funguje do jisté
miry jako psychologicka hranice, protoze vynos 10letého americ-
kého statniho diuhopisu je chapan jako ukazatel bezrizikové miry
vynosnosti?, podle niz je pomerovan potenciél rliznych trid aktiv.

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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Americka centrélni banka Fed postupuje po nacrinuté trajektorii
zvysovani sazeb a redukce rozvahy. Letos zvedla hlavni Urokovou
sazbu Ctyrikrat, v roce 2019 slibuje dvé zvyseni. Fed ma k uta-
hovani ménové politiky rozumné divody — trh préce se pohybuje
na urovni plné zameéstnanosti a dynamika réistu HDP zlstavéa velmi
prizniva, coz mize jesté kratkodobé umochiovat danové reforma.
Naopak negativni efekt mdze mit na ekonomicky rdist Trumpova
politika dovoznich cel omezujicl volny obchod. Stejné tak mize
byt rizikem v dlouhodobéjsim horizontu zvyseni deficitu vyvolané
vypadky darovych prijmd.

Dlouhodobé se domnivéame, ze se vynosy diuhopist celosvétove
,znormalizuji“ na vyssich Urovnich. Cesta vSak mize byt vivem nizsi
inflace a politickych rizik zejména v eurozone pomalejsi a kostr-
batéjsi, nez se plvodné ocekavalo. Inflace v eurozéné se uz fadu
let nedokazala dostat stabilné k cilil ECB, a to ani v dobg, kdy se
ekonomika wyvijela velmi priznivé. Na ving je pfedevsim absence
silngjsich mzdoveé-inflacnich tlakd, které byly v minulosti pro fazi
ekonomického cyklu, v jaké se nachézime dnes, charakteristicke.
ECB ve svych projekcich neocekava inflaci jesté ani v roce 2020
na Urovni 2% inflacniho cile. Reflektuje to i jeji nastaveni ménove
politiky a zavazek ponechat sazby na soucasné urovni minimalné
do léta pristiho roku.

Rizika investic do dluhopist zlstavaj velmi asymetrické. Rdst
Urokovych sazeb znamena pokles vykonnosti dlunopisové investice
do Gervenych Cisel, 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 diunopistim
tzv. Joezpecnych" emitentd.

Tomu, kdo chce i nadéle investovat do viadnich cennych papifci
diky jejich povaze ,bezpecného pristavu’, doporucujeme velmi
kratké doby splatnosti (maximalné 2 roky). ,Bezpecnéjsi* dluhove
cenné papiry mimo eurozénu se s ristem Urokovych sazeb stéavaji
zajimaveéjsimi, coz bude zplsobovat odliv z téch méné kvalitnich.
Diverzifikace smérem k dluhopistim zemi nabizejicich o néco vyssi
wnos i u kratkodobéjsich splatnost je jisté rozumna, ani zde ale
nelze podcenovat Urokove riziko a u vsech cizoménowych investic

také riziko oslabeni téchto mén vici ceské korung.

& HoTovosT

Vynosy z depozit jsou velmi nizké (zUstavaji 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 prostiedkd v hotovosti,
abychom byli pfipraveni vyuzit atraktivnich nakupnich

prilezitosti.
Mény

Vyvoj ménového paru EUR/USD

Dolar od ukonceni kvantitativniho uvolnovani v USA zhodnocoval,
rok 2017 ale znamenal pro americkou ménu vyrazné oslaben.
Eurozona loni pozitivné prekvapila, kayz jeji ekonomika v poslednim
kvartale 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.

Dalsimi ddvody letosniho zhodnoceni americké meény jsou utaho-
vani menoveé politiky Fedu v kontrastu s nadéle ,holubic* ECB, asy-
metricky dopad Trumpova protekcionismu na oba regiony (evrop-
ské zeme jsou exportné zaméreng, zatimco USA jsou uzaviengjsi
trh) a status bezpecného pristavu, diky némuz dolar té7f z narfistu
rizikové averze investor(l. Vzhledem k vysokému ratingu Spojenych
statd a likvidnimu trhu s diuhopisy ziskavaji v nejistych dobach tyto
,oezpecneé" investice na atraktivite,
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Prestoze vynosy americkych desetiletych diuhopist (kolem 3 %)
plsobi ve srovnani s nizkymi Uroky v eurozéne a Japonsku lakave,
meli by si byt investori vzdy vedomi vysoké kolisavosti a obcas
nevysvétlitelnych vwkyv( ménovych kurz(. S postupnym Ustupem
od uvolnéné ménove politiky ECB ocekavame mirmé posilovani eura
proti dolaru.

Vyvoj ménového paru EUR/CZK

Hlavni pricinou oslabeni koruny v poslednich meésicich (ke konci
listopadu az pres 26 korun za euro, v prosinci vdak dokazala posflit
i pod hranici 25,80 koruny za euro) byly wprodeje na trzich riziko-
wich aktiv. CNB se v&ak diky tomuto wvoji oteviela vratka k rych-
lejsimu zvySovani sazeb v porovnani s tim, co avizovala zacatkem
roku. V listopadu zvedla podle ocekavani zakladni sazbu jiz poctvrté
v fade (na 1,75 %). V prosinci se rozhodla pro pauzu, dalsi krok
v8ak ocekavame v unoru, kdy bude mit bankovni rada v ruce novou
makroekonomickou progndzu. | nadéle vefime v postupné posilo-
vani ¢eské mény az pod hranici 25 korun za euro v fadu mésicl.
Zélezet v3ak bude predevsim na tom, kdy zcela opadne nervozita
investor(l a ustane tlak na rizikova aktiva.

@ REALITNI INVESTICE

Nemovitosti do portfolia v omezené mire patfi, proto-

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

v poslednich mésicich udrzovali pobliz neutralni trovné,

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

Sektor je oblibeny hlavné u investort do diuhopist, kterym se pii
hledani vynost oteviraji nové moznosti, a institucionalnich investord,
jako jsou napriklad penzijni fondy. Sestaveni solidné diverzifikovaneé-
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 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 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 tradiénimi tfidami
aktiv, jako jsou akcie a dluhopisy. Jejich pfidana hodnota
do diverzifikovaného portfolia spociva v kombinaci lepsiho
vynosu a shizeni rizika ve strednédobém horizontu. Pravé
z diivod( téchto vlastnosti nejsou alternativni investice
uréeny ke kratkodobému investovani.

Currency Lacerta®

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

3\ rdmci programu Premium nelze koupit fond napiimo, je véak soucasti portfolit
strategickych fondd.
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Cilem strategie je generovat potencialni vwnos, ktery je spojen

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

Fond mCiZze zaujmout bud dlouhou, krétkou, nebo pfipadné Zadnou
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 dale investuje

do dluhopisti, depozit, penézniho trhu a hotovosti. Timto zplisobem
kombinuje vyssi vynos s primérenou volatilitou (kolisavosti), ktera
mUiZe byt spojena s investicemi do cizich mén.

Komodity

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

Od ledna 2017 je v platnosti dohoda OPEC o omezen( t&zby ropy,
ke které se pridali i vyznamni producenti mimo kartel. Na pravidel-
ném setkéni ¢lent OPEC a Ruska ve Vidni pocatkem prosince byly
limity v reakci na jeden z nejprudsich propadC cen ropy od dob
financni krize opét upraveny. Zucastnéni se dohodli na snizeni pro-
dukce o 1,2 milionu barelll denné v prvnich 6 mésicich roku 2019.
Z dohody jsou wyiaty Irdn, Venezuela a Libye. Naopak Nigérie se
ke kvotam tentokrat pripojl.

\VWWOj cen ropy v poslednich mésicich naznacoval, ze se trh pohy-
buje smérem k rovnovaze — zasoby ropy klesaly a ceny energetic-
kych komodit reagovaly daleko wraznéji na vypadky v dodéavkach
a geopoliticka rizika. Ta navic wrazné zesilila kvl vyostreni vztaht
mezi USA a Irdnem. Americké ministerstvo financf za&alo kon-
cem &ervna wzyvat viady a firmy obchodujfc! s frdnem, aby zcela
prerusily import iranské ropy, samotné sankce pak byly spustény
v listopadu, ale nakonec zdaleka nebyly tak tvrdé, jak Trump zprvu
vyhrozoval.

Listopad vSak prinesl naprostou zménu sentimentu. Strach ze zpo-
maleni svetove ekonomiky (postinujicl stranu poptavky) prikrmo-
vany horsimi ekonomickymi daty z Ciny — nejvétsiho importéra
ropy na svete, urcité uvolnéni napeti mezi USA a Saldskou Arabif
(zvysujici nabidku) a opétovny nardist zasob (dikaz previsu nabidky
nad poptavkou) poslaly trh s ropou do medvediho trendu. Jesté
koncem fijna se cena ropy Brent pohybovala nad 76 USD za barel,
tedy na dostrel 4letych maxim, aby jen o necelé dva mesice poz-
deji spadla pod psychologickou hranici 55 USD za barel.

V nasledujicich meésicich ocekavame kolisani ceny ropy v okolf
soucasnych Urovni. Draha ropa jiz delsi dobu negativné dopadala
na poptavku (zejména emerging markets dovozy drahé ropy ome-
zovaly). VySSi ceny ropy take umoznily obnovit t&zbu americkym
Joridlicardm®, jejichz mezni naklady jsou vyssi nez v pripadé arab-
skych producentd. Diky bridlicové revoluci se USA staly po vice nez
40 letech opét nejvetsim producentem surove ropy a v tomto roce
budou samy s to uspokajit cely prirtistek globalni poptavky po ropé
(priblizné 1,5 milionu barel’ denng).

V soucasnosti se na ropném trhu opét objevil efekt tzv. contanga,
ktery pri rolovani kontraktd prinasi dodatecny néklad (budouci kon-
trakty na dodavku ropy jsou oceneny vyse v porovnani se spoto-
vym trhem). V soucasnosti komodity nedoporucujeme a expozici
na né v portfoliich ziskavame radéji pres akcie tézar.
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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 kupon
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 obklopuji réizné 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 zahmutf zlata do portfolia existuje jediny
dobry divod, tj. jako forma pojistky pro pripad vélky, 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 nedava smysl zlato drzet, jakmile se
jeho cena pohybuje nad meznimi néklady. Ty se nachazeji ko-

lem 950 USD za unci. Krome toho se tento drahy kov skutecné
nespotfebovava, takze jeho celosvetové zasoby jen rostou. Zlato
je takeé citlivé na ,prestrelovani*: béhem eurokrize v roce 2011
doséhla jeho cena 1 900 dolart za unci. Aktualné se obchoduje
kolem 1 260 USD za unci a nereaguje pilis vyrazne ani na letosnf
wkywy na akciovych trzich. Zlatu predevsim nesvedci whled vys-
Sich wynosU z jinych bezpecnych investic, jako jsou napriklad statni
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 pres ekonomicka a geopoliticka rizika priznivy.

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odborniky ze spolecnosti
CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost, clen skupiny
KBC. P¥i jeho tvorbé a sifeni nepostupovali podle pozadavki za-
kona ¢, 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trhu v platném
znéni, upravujicich pravidla pro analyzu investicnich prilezitosti nebo
investicni doporuceni. Pii pripravé materialu se vychazi z aktuainé
dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni' v ¢ase pri-
pravy (tento material byl pripraven k 21. 12, 2018). Material neslouzi
k poskytovani osobniho investicniho poradenstvi, nepredstavuje
investicni doporuceni k nakupu Ci prodeji jakychkoliv investicnich
nastroji ani nabidku na uzavieni smilouvy podle § 1732 zakona

¢. 89/2012 Sb., obcanskeho zakoniku. Pled rozhodnutim k na-
kupu Jakéhokoliv produktu vam proto doporucujeme kontaktovat
investicniho poradce nebo osobniho bankére, ktery vam poskytne
vice informaci o produktech a doporudi, jestli se konkretni produkt
hodi k vasemu rizikovemu profilu a do vaseho portfolia. Investicni
nastroje uvedené vyse nezarucuji navratnost vioZzene investice.
Hodnota investice mize v case kolisat, v zavislosti na typu investice
i wraznéjSim zpdsobem.

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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