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Jak vidime svét?

Americké akcie zazily nejhorsi prosinec od Velké
deprese v fficatych letech. Leden ale jiz velkou ¢ast ztrat
na akciovych portfoliich vwkompenzoval,

Fed zmimil rétoriku. Ménova politika bude flexibilngjsi
v zavislosti na prichozich makrodatech.

CNB v tnoru méize opét zvednout Urokové sazby.

Co délame v portfoliich?

Akcie ponechavame na nadvazené Urovni, divodem

je nadéle priznivy vhled ristu korporatnich zisk( a velmi
atraktivni ocenénl.

Z regionalniho hlediska nadvazujeme vyspélé regiony

na Ukor rozvijejicich se trhd.

Sektoroveé uprednostriiujeme tézbu ropy a zemniho plynu,
finance a novy sektor komunikacni sluzby.

Podil investic do realit je nastaven na podvéazenou Uroven
a nepreferujeme ani komodity.

Investofri v prosinci panikafrili ze zhorsujiciho se ekono-
mického klimatu v kontrastu s naplanovanym rychlym
utahovanim ménové politiky americké centralni banky.
Zmeéna rétoriky Fedu ale obavy uvolnila. Z ekonomik

pfichazela smisena data, Némecko by podle odhadt mélo

tésné uniknout recesi.

Spojené staty americkeé

V USA kvili trvajicim politickym neshodém ohledné financovani

—

zdi na hranici s Mexikem vetSinu ledna pokracovala historicky
nejdelsi odstéavka viadnich uradd (trvala 35 dni a bez platu bylo
kolem 800 tisic statnich zaméstnanct). Ke konci ledna se vSak
obé komory amerického Kongresu dohodly na obnoven( financo-
vanf pro Urady. Hacek je v tom, ze pouze na nasledujici tfi tydny
(do 15. Unora). Znovuotevieni Uradd umozni vyplaceni mezd

md, ke kterym patfil napriklad nedostatek personalu na letistich.
Neznamena to vsak, ze jsou politické Sarvatky u konce. Snémovna
reprezentantd zatim odmitla kyvnout Trumpovi na sumu 5,7 mili-
ardy dolarti, kterou z rozpoc¢tu pozaduje na stavbu zdi na hrani-
cich s Mexikem (nutno podotknout, ze tuto zed podle Trumpovy
predvolebni kampané méli plvodné platit Mexicané, a ne americka
federace). Ekonomicky rlist USA timto politickym cvi¢enim zatim
nebyl wrazné ohrozen, nevysly vSak nékteré dllezité makroe-
konomickeé statistiky (viadni agentury, které maji v popisu prace
zpracovani ekonomickych dat, nefungovaly). Pokud by se naplnily
whruzky amerického prezidenta a uzavieni americkych Uradd
trvalo v radu meésict, mohlo by mit znatelny dopad na ekonomiku
a vést az k odmazani celého ekonomického rdstu za prvni Ctvrtleti,

USA: Indexy nakupnich manazert (ISM)
(recese < 50; expanze > 50)
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Americké predstihové indikatory ISM', které signalizujf, kam by
se ekonomika méla ubirat v nasledujicim olbdobi, vwkazaly tentokrat
pokles. Necekané siiné se index propadl ve vyrobé, kles! ale také
ve sluzbach, kde se jesté v pfedchazejicim mésici pohyboval nad
60 body. K dosavadnim obavam kolem napjatého trhu prace

a dopadu celnich valek pribylo noveé riziko déletrvajiciho uzavieni
americkych viadnich Uradd a s nim spojena politicka nejistota.

Primyslova vyroba za prosinec vzrostla o 1,1 %, nejrychleji

za poslednich 10 mésictl. Nejvétsi prispévek zajistil réist produkce
motorovych vozidel. Dobra &isla tak zahnala bezprostfedni obavy

z prudkého zpomaleni wroby, které v prosinci obchézely trhy. Naho-
ru byla revidovana také data za listopad ze stagnace na 0,1% rtist.

Maloobchodni trzby a nékteré statistiky z nemovitostniho
trhu kvdli uzavieni viadnich Uradd zatim nevysly. Z trhu bydleni tak
méame pouze Udaj o prodejich starsich domdl, které v prosinci po-
klesly na minimum za posledn( tfi roky (-6,4 % mezirocng). Na viné
jsou hlavné vyssi Uroky z hypoték a nedostatecna nabidka nemo-
vitosti. Dobré zpravy vsak prinesl mirmy pokles Urok( z hypoték

v druhé polovingé prosince, zpomalen riistu cen domd a zlepseni
indikatoru sentimentu na realitnim trhu NAHB, ktery se prfed mési-
cem pohyboval na vice nez tiletém minimu.

Report z trhu prace za prosinec prinesl skvéla cisla — 312 tisic
novych pracovnich mist pfekonalo vSechny dostupné odhady (na-
posledy bylo vytvofeno pres 300 tisic pracovnich mist loni v Unoru)
a potésil také rychlgjsf rist mezd (3,2 % mezirocng). Mira neza-
méstnanosti se mimé zvedla na 3,9 %.

Celkova inflace na rozdil od jadrove inflace (bez cen energif a po-

travin) zpomalila na 1,9 % mezirocné. DOvodem byl prudky pokles
cen komodit.

Inflace (meziro€ng, v %)
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Zdroj: Bloomberg.

Zatimco americka centralnf banka Fed jesté na prosincovém zase-
dani plsobila nedistupné, a navzdory trznim vyprodejlim a oba-
vam ze zpomaleni ekonomiky neminila slevit ze své naplanované
cesty vicecetného zvysovani irokovych sazeb v roce 2019, jejf
wystupovani se na lednovém zasedani wrazné zménilo. Séf Fedu
oznamil, ze americka centralni banka bude v roce 2019 se svymi
meénove-politickymi rozhodnutimi trpéliva a flexibilni v zavislosti

na prichozich makrodatech. To se navic mdze tykat nejen Uroko-
vych sazeb, ale i plant na postupné vyfukovani bilance (aktuéné
Fed prodava diuhopisy v objemu 50 miliard dolarti mésicne).

V dlsledku této mimé zmeény kurzu ¢ekame pro rok 2019 jiz pouze
jedno zvyseni sazeb Fedu o 25 bazickych bodl (trh v soucasnosti
nepocita ani s jednim).

Ekonomika a trhy UNOR 2019

Eurozdéna

Pouze 0,2% mezikvartalni rist HDP za 4Q 2018 (1,2 % mezirocne)
potvrdil odhady, ze eurozona rostla v zavéru roku nejpomalejsim
tempem za posledni 4 roky. Italska ekonomika se propadia do
recese, dan si vybraly pfedevsim politicka nejistota, spory ohledné
fiskalni politiky s EU a z toho plynouci zvysené vwpdjcni nakladly.
Neémecka ekonomika by méla vykézat slaby rlst a tésné tak unik-
nout technické definici recese (dvé po sobé jdouci tvrtlet’ poklest
HDP).

Ekonomicke zpomaleni v eurozéné ma rfadu divodtl. Némecka
automobilova produkce pokulhavé kvl neschopnosti automobilek
rychle se prizplsobit novym emisnim standarddm. V Italii zvySu-

je nedvéru investort populisticka viada, které se snazi probrat
zadluzenou ekonomiku opet vyssimi statnimi vydaji. Francii zbrzdily
masivni protesty zlutych vest. Exportneé zamerena ekonomika EU
také nemUize prehlizet zhorsujici se ekonomické Klima v zahranici.
Tezkou vahou oslabujici zahraniéni poptavku je zpomalujict réist
¢inské ekonomiky, na kterou dopadaji obchodnf valky s USA.

Prilis nepotésily ani indexy nakupnich manazert (PMI) cu-
rozony. ZhorSovala se situace ve vwyrobe i ve sluzbach a kompo-
zitni indikator klesl na 50,7 bodu. PMI v nékterych zemich (ltalie,
Francie a Némecko ve wyrobg), sklouzly pod 50bodovou hranici,
Coz naznacCuje ocekavani recese.

Néaladu manazer() naddle podryvé strach z prichodu recese svétove
ekonomiky. Nepomaha ani politicka nejistota plynouct ze stale ne-
jasné podoby brexitu (stoupa pravdépodobnost noveho referenda,
neni vak zatim znamo, jak by bylo formulovano) a pretrvavayi fiskalni
problémy Itdlie a Francie. ltalska viada sice mime ustoupila ze swych
stédrych rozpodtovych pland, po velkych protestech ,Zlutych vest"
ale s porusenim evropskych kritéril pocita nove i Francie. Fiskalni
pakt z roku 2012 predepisuje, aby deficit statnich rozpodtl zemf
nepresanl 3 % HDP, zaroven vsak pozaduje udrzovat strukturalnf
rozpoctovy schodek (ocistény o ekonomicky cyklus) do 1 9% HDP

u zemi s viadnim zadluzenim ,wrazn&" pod 60 % a pouze 0,5 %
HDP u zemi, kde je 60% dluhovy limit prekroc¢en. Pokud viady
pravidla nerespektuji, mohou ocekavat ,napomenut’” od Evropské
komise, nasledované hrozbu sankci v pfipadé ,neuposlechnuti”,
[télie v soucasnosti hospodari se zhruba 130% dluhem ve vztahu
HDP, pficemz se snazila prosadit 2,4% deficit statniho rozpoctu.

Indexy nakupnich manazera (PMI)
(recese < 50; expanze > 50)
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" Udaje nad 50 body znadi osekavani expanze, Udaje pod 50 body naopak oce-

kavani recese.
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Kdy jindy
investovat,
nez ted?

Po problematic-
kém roce 2018,

v Némz nakonec
byla ve zpétném
pohledu relativné
nejlepsi volbou

z hlediska vykon-
nosti hotovost, je
pro fadu investort
obtizné odhodlat se
Kk v&tSim investicim.
Diky wraznému
Zlevnéni akcii mCze
byt ale prave ted

ta nejlepsi doba pro
vstup do akciovych
pozic nebo zalozen(
pravidelng investice.

Kazdy den neni posviceni

Nabizi se paralela napriklad se zasazenim
stromku. Mlady strom ¢asem zesfli, vyrasi
prvni listl, které sice s podzimem opadne,
ale s postupem Casu se opet zazele-

na. O nékolik let pozdgji se dockame
pekného vzrostlého stromu. Podobné je
to i s investicemi. Ne vzdy se nam podaif
inkasovat wnos v ramci jednoho roku,
vzpomenme na lonske ztraty na témer
vSech aktivech.

Investori by radi vychytali pro svou
jednorazovou investici idealni okamzik
pro nékup. Ten nejlepsi moment je ale
témer nemozné predpovedet, a kdyz se
to obc¢as podaff, jde spiSe o stastnou na-
hodou nez o perfektni Usudek. Ve vetsing
pifoadl to se snahou ¢asovat trhy v reélu
bohuzel dopada opacné — v dobg, kdy
jsou trhy na dné, jsou investori vydesen(
a otélejl s nédkupy v ocekavani dalsiho
Zlevneni cen.

Je to trochu paradox: fika se, ze Cesi
miluji slevy, akciovy trh je ale jediné misto,
kde wrazné slevy vyzenou zakazniky

z obchodU. A funguje to analogicky i se
spekulativnimi bublinami a nakupnimi
horeckami. Mimochodem vzpominate
jesté na predloriskou manii kolem bitcoinu
a emotivni nakupy téch, ktefi na zaklade

Maloobchodni trzby v eurozone se v listopadu wrazné zvedly
(+1,1 % mezirocne) a podstatne vyse byla revidovana take data

zafijen (z 1,7 % na 2,3 %).

velmi kratké historické wwkonnosti oceka-
vali dalsf raketovy nartist ceny?

Vhodnym fesenim, jak aspor ¢astecné
vyzrat na emoce, jsou pravidelng investi-
ce. U nich se investor nemusi z propadt
trh( vibec stresovat, ba naopak — porizo-
vaci cena se mu v dobéach trznich pokle-
st prdmeéruje smérem dol a investor tak
wyuziva atraktivnich nédkupnich prilezitostf,
které jsou nestejnomerne rozprostreny

v Case a které stézi zachytl s cilenymi
jednorazovymi nakupy.

Ti, ktefi si v silnych akciovych vyprode-
jich na konci roku dokoupili levngji, at’ uz
jednorézove nebo v ramci pravidelka,
nyni scitaji zisky. Ti, kteff v panice prodali,
mozna svych ¢indl uz trochu litujf (v case
psani téchto rfadek je na trzich opét mno-
hem veselejsi nélada).

Co mizeme letos éekat?

| kdyz ekonomicke ukazatele ukazuij

na zpomalovani ekonomiky (zpomalovani
réistu, ne pokles hospodarstvi), firemni
whledy z0stavaji stiizlivé optimistické.
Spolec¢nosti v Evropé | Americe slibu-

ji Zhruba 8% rtist ziskl. V kombinaci

s faktem, Ze ocenénl trhil se opét dostalo
pod své dlouhodobé préiméry, se akciova
investice jevi priznive a nabizi vhodny
zplisob, jak zachovat kupnf silu penéz

v inflaénim prostredi.

S trhy by mohla zamavat pokracuji-

cf Trumpova tvrdohlavost a obnoveni
¢astecného uzavieni americkych viadnich
Uradd. Pokud by trvalo delsi olodo-

bf, mohlo by se negativné promitnout

do spotrebitelské poptavky. Zpravy ohled-
né& vyjednavani mezi Cinou a Amerikou
budou pritahovat pozornost a zptisobovat
volatilitu a na vysledek si zirejme jesté
pockame. Naopak kroky italské viady
nacas vypadly ze zare reflektor(l. Brexit
se mozna odsune, my investice do Velke
Britanie radgji omezujeme.

Ocekavame utahovani ménove politiky

z rukou Fedu (navzdory trznimu oceka-
vani) a snad se konecné dockame i po-
dobného kroku z dilny Evropskeé centralnf
banky. Pravé ECB by po letech nekon-
vencnich ménovych opatreni potrebovala

Ekonomika a trhy UNOR 2019

svou politiku normalizovat, aby méla pro
pripad pristi recese dostatek munice.
Utvrzovani ménove politiky bude mit mimeé
brzdici dopad na dluhopisy (vySsi vynosy
znamenaji pokles hodnoty diuhopist),
nove dluhopisové emise ale budou nabi-
zet ¢im dal atraktivnéjsi vynos s piihlédnu-
tim ke kreditnimu riziku. To nejhorsi mame
jiz za sebou na dluhopisech americkych

i Ceskych, a prave lokalni ceskeé dluho-
pisy se opét stavajl prijatelnou investicni
variantou. CNB nés ziejmé neprekvapf
dalsim zvysenim sazeb v unoru, dalsi
kroky bankovni rady jsou vSak zahaleny

v oparu nejistoty a vnéjsich viiva.

Optimalni smisené portfolio pro rok 2019
bychom namichali z kratko- az stfedné-
dobych dluhopist (predevsim v korunach
a dolarech) a akcif ze zapadni Evropy
(radgji bez Britanie) a Ameriky. Prestoze
dluhopisy do smiSeného portfolia patfi
zejména diky schopnosti vyrovnavat vo-
latilitu akciovych trhd, nelze tuto obecnou
poucku aplikovat na kazdou emisi.

Mnozi investori se v posledni dobé ne-
chavajf zlakat relativné vysokymi kupony
rizikovéjsich korporétnich diuhopist

nebo diuhovych papirtl exotickych zem,
pricemz si mozna plné neuvedomujf rizika
takowvychto investic. Rizikovéjsi dluhopisy
svou wkonnosti koreluji s vykyvy senti-
mentu na akciovych trzich a neplni tak
funkai ,bezpecného pristavu" jako statnf
dluhopisy vyspélych zemf nebo korporatni
dluhopisy bonitnich emitentd s vysokym
ratingem. V ramci dlunopisoveho trhu je
tak ddlezité rozliSovat mezi domnélym

a skutecnym bezpecim. Zvysena mira
obezietnosti je na misté u investicnich
produktl, které nejsou ocenovany trzng,
ale na zakladé expertnich odhadd. Jejich
cena delsi dobu nemusi odrazet zhor-
Sujicl se kreditni kvalitu podkladovych
instrumentd a pravda se mize ukézat az
ve chvili, kdy se emitenti nakoupenych
dluhopisti dostanou do platebni neschop-
nosti.

Jaroslav \lybiral, hlavni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Michaela Toperczerova, financni analytik,
CSOB Asset Management

Po fiinovych a listopadovych poklesech prisel v prosinci dalsf pro-
pad o0 8,4 % (mezirocng). Mlze se jiz také projevovat nasyceni po-

ptavky po letech ristu prodejd aut, v soucasnosti ale z ¢isel nelze
zcela ocistit docasné viivy spojené se zménou emisnich pravidel.

Opadny obrézek piinesla primyslova produkce, kiera se v listo-

padu po predchozim rlstu propadla mezirocné o 3,3 %.

U registraci novych vozidel v EU pretrvava negativni viiv nové
regulace, které se automobilky zatim nebyly schopny prizplisobit.

Zpomaleni evropského ekonomického riistu mdze zviklat ECB pii

nacasovani prvniho zvyseni irokovych sazeb v letosnim roce.

ECB se zatim zavazala drzet sazby na soucasné nizké Urovni
minimalné do léta tohoto roku, pokud vSak ekonomika eurozény
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sklouzne do recese, mohla by trvani zavazku prodlouzit. Ma-

rio Draghi se nakonec mize stat prvnim guvermnérem Evropské
centralni banky, ktery za trvani svého mandatu ani jednou nezvedl
sazby (v ¢ele ECB bude do konce fijna 2019).

Nas vyhled na portfolia

Unor by mohl piinést svétio do né-
kolika kauz, které hybaji svétovymi
trhy. Hlavnim tématem, ktere tizi hlavy
investort, jsou obchodni valky mezi
USA a Cinou a to, jestli se ve stano-
vené InCité obé mocnosti dokézou
domluvit. Naznaky z probihajicich
jednanf jsou zatim vesmeés pozitivn,

Index spotiebitelskych cen v prosinci vzhledem k dalsimu
poklesu cen energil zvolnil tempo na 1,6 % z predchozich 1,9 %.
Jadrova inflace (nezahmuijici kolisave slozky jako energie a potravi-
ny) rovnéz stagnovala na 1,0 % mezirocné.

Ekonomicky vyhled

HDP INFLACE to se v8ak mize rychle zménit. Stéle vé&fim, Ze vitézstvim je
(ro¢ni zména, v %) (pr@mérna ro¢ni zména, v %)

pro obeé strany jediné dohoda, a proto se budou snazit najit
spole¢nou rec.

&R 3.0 07 00 23 V Unoru by se mélo vyjasnit take to, jestli Spojené krélov-
stvi odejde ke konci brezna z EU, a pfipadné za jakych
podminek. | pres to, ze jsou vyjednavani na plidé britského
USA 29 25 24 20 parlamentu tvrda, nevefim, ze tamni zakonodérci dopustr
brexit bez dohody.

EMU 1,8 15 1,8 16

Zdroj: CSOB, KBC AM, Bloomberg. V neposledni fadé hrozi kvili sporu Donalda Trumpa a de-

mokratll o hraniéni plot s Mexikem opétovné uzavieni né-
kterych statnich instituci v USA. Pokud by se spory vyostfily
a dalsf uzavieni UradC trvalo hodné dlouho, mohlo by to vést

Vyhled urokovych sazeb (v % ro¢né)
a ménovych kurzt

01/2019 | 07/2019 | 01/2020 aZ krecesi.
Z4Kladni sazba 175 200 0,05 VSechny tyto udélosti jsou politického charakteru a kvl
tomu se spatné odhaduje, jak dopadnou. Stale vsak verim,
3 10lety vynos diunopisu | 1,73 2,30 2,60 e cllem politikél nenf své ekonomiky znisit a tvrdd vyjedna-
CR USD/CZK 2061 0145 00,84 vani nakonec wyUsti v dohody s pozitivnim viivem na akciove
trhy.
EUR/CZK 2577 25,10 24,80
Akcie jsou z dlouhodobého pohledu, prave kvili politické
ZaKladni sazba 0,00 0,00 025 nejistoté, podhodnocend. Aktudiné tak pokradujeme s nad-
EMU BT — 0.20 0,60 0,80 vézenou pozici v akciich. Rizika vSak zlstéavajl a budeme je
sledovat. Ze sektortl preferujeme finanéni instituce a komuni-
Zékladni sazba" 2,50 2,50 2,75 kacni sluzby. Ropné firmy a farmaceutické spolesnosti, kieré
USA | 106ty wynos diuhopisu 073 0,95 315 jsem navySoval v prosinci minulého roku, vyrazné prekonaly
vykonnost trhd, a proto zvazuji jejich snizeni. U diuhopisti po-
EUR/USD 114 117 119 nechavam vysoky podil hotovosti a kratkodobych diuhopist.

% Horm hranice pasma. Stéle drzim otevienou pozici na posfleni koruny vidi euru.

Zdroj: GSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg. Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management

2. TRHY A INVESTICNI D T
STRATEGIE

Pri nabizeni swych produktt vyehézi CSOB z predpokladu, ze
referencni ménou (ve které dostavate prijmy a platite své vydaje) je
Ceska koruna. Nakup cizoménovych akliv zpravidla zvySuije riziko-
vost portfolia. Preferujeme nastroje v CZK, ale je mozné doporucit
i cizoménové nastroje pii dodrzeni téchto podminek:

o Hlavni ¢ast portfolia je tvorena klicovymi produkty — napriklad
smiSené fondy odpovidajici investicnimu profilu klienta (velmi
opatmy, opatrmy, odvazny a velmi odvézny), globalni akciove
fondy, ¢ast zajisténych, strukturovanych a smiSenych fondd.

o Zbyvajici Cast portfolia doporucuieme diverzifikovat tak, ze jeden
doplnkovy produkt tvofi maximalng 10 % slozky.




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

Realitni investice
25%

Akciové investice
10 %

Depozita Alternativni investice
a penézni trh

5%

Akciové
investice
30 %

Depozita

a penézni trh

Urokové
nastroje
50 %

Urokové
nastroje
60 %

velmi

) opatrny
opatrny

Realitni
investice
5%

Realitni  Apernativni investice
investice 5%
5%

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

Zlevnéni akcii v poméru k oéekavanym ziskiim nas
v poslednich mésicich vedlo k nadvazeni akciové slozky.
Po vyprodejich v poslednim kvartalu lonského roku akcie

jesté vice zlevnily. Hlavnim diivodem celkového nadvazeni

akcii v portfoliich zlistava p¥iznivy vyhled rdstu korporat-
nich ziskd.

Ekonomicka data spolu s firemnimi fundamenty nam dohromady
skladaji obrazek, ze jsou akcie v soucasnosti spise levné nez
naopak. Alternativa v podobé diuhopist, které by mély trpét dalsf
postupnou normalizaci meénovych politik centralnich bank, rozhod-
né neplsobr atraktivngji. | tak ale musime konstatovat, Ze mame
tesné pred Vanoci pohybovaly dokonce na hranici medvediho trhu.
Posledni mésic roku 2018 tak predstavoval z hlediska trzni vykon-
nosti americkych akcii nejhorsi prosinec od Velkeé deprese.

Vyznamné evropské indexy se propadly v priibéhu roku 2018

do medvediho trhu. Takove propady vetsinou indikujl blizkost
ekonomicke recese. Na jeji vyvraceni Ci potvrzeni si musime jeste
nékolik mésict pockat. My prichod recese necekame. | kdyby-
chom se vsak mylili, vétsinu propadt trhd jiz méme za sebou.

Hlavni charakteristikou poslednich mésict na trzich byla zvysena
kolisavost v8ech typu investic, ktera je dana rlistem Grokd na urcu-
jicim trhu aktiv — v USA. VWySSi sazby predstavuiji zvySeni atraktivity
konzervativnich investic ve smyslu nakupu kratkodobych americ-
kych statnich diuhopist, pricemz investori si nejsou jisti, zda v této
pozdejsi etapé rlstového cyklu se jim investice do rizikovéjsich

a dlouhodobeéjsich instrument vyplat.

Pro tento rok sice vidime pokracovani trendu Ustupu investor(

od rizika, ne vsak v akciich, ale pfedevsim v dluhopisech (podrob-
n&ji v kapitole Dluhopisy). Prestoze nervozita bude pokracovat,
akcie by mohly wytrvat v opétovném rlstovém trendu, ktery trval
od konce prosincovych vyprodej po cely leden.

Pokud se neprojevi nékteré z latentnich rizik vice, nez by bylo zdré-
VO (Qrexit, italské a francouzské zadluzeni, obchodnf valky, problé-
my Ciny a zpomalenf svetove ekonomiky), investoli opétovné za-
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merf svou pozornost na rdsty zisk( v korporatnim sektoru a na to,
ze Cisté fundamentalne akcie predrazené rozhodné nejsou. Vyvoj
ziskd firem a vyvoj Urokovych sazeb (o kolik porostou a jak rychle)
budou v takovém pripadé determinanty wyvoje financnich trha.

Volatilita na akciovych trzich (index VIX)

— — dlouhodoby primér

Zdroj: Bloomberg.

Korporatni vysledky

V poslednich sedmi vysledkovych sezdnach vykazuji spolec¢nosti
priznivy trend rlstu ziskd. Nas odhad letos pocita v priméru s vys-
Sim jednocifernym rlistem celoroc¢nich ziskd. Vysledkova sezéna
za Ctvrty kvartdl v USA zatim potvrzuje vSeobecné dobrou kondici
firem.

Z amerického indexu S&P 500 zatim reportovala za Ctvrty kvar-

tal své Cisla vice nez Ctvrtina firem. Témér ti Ctvrtiny spole¢nostf
vykézaly zisky nad odhady analytikd. V prdméru jim rostly zisky

0 12,5 % atrzby pak o necelych 5 %. V Uvodu vysledkové sezdny
oznamovaly sva cisla predevsim velke financni spolecnosti. Darilo
se jim na Urovni ziskd (+15 %), 0 néco méné pak na trovni vynost
(+4 %). V poslednich dnech na fadu prisly také technologické spo-
lecnosti, mezi nimiz byly nejvice ostre sledovang vysledky Applu.
Technologicky gigant nepfines| prilis povzbudive zpravy, kdyz mu
poprve za poslednich deset let ve vanocni sezoné poklesly prijmy,
jednim z hlavnich problém(i byla slaba poptévka z Ciny.

V Evropé byla tempa rdstu ziskd v roce 2018 nizsi nez v USA,

coz bylo spojeno s absencl Trumpovy danove reformy a zaroven
negativnim efektem protekcionismu. Zlepseni vsak u evropskych
firem ¢ekame v letosnim roce, kdy by celoroéni rist ziskd mohl
predstinnout USA diky stimulu slabého eura pro evropské exporte-
ry a pozitivnimu dopadu Klesajicich cen ropy na rostouct kupni silu
evropskych spotrebitell.

Valuace

Pomeér ceny k ziskiim se na mezinarodnich trzich po viné vyprode-
jG wyrazné snizil. \V pripadé svetového akcioveho indexu MSCI All
Countries se predstinové P/E aktudiné pohybuje kolem 14,

Akcie firem z eurozény jsou s predstinovym P/E 12,3 oproti svému
dlouhodobému priméru ocenény se slevou. Rizikem eurozony z0-
stava politicka nejistota a viiv celni politiky USA na exportné zame-
fené firmy. Americké akcie jsou ocenény pod svym dlouhodobym

pramérem (u S&P 500 dosahuje predstihovy P/E pomér 15,6).

Nadale plati, ze jsou akcie atraktivnéjsi nez pevné uroceng inves-
fice (viadni i firemni dluhopisy) a hotovost, na néz diouhou dobu
dopadala ménové politika nizkych trokd. Ocekavany dividendovy
vynos akcii z indexu MSCI All Countries dosahuje 2,9 %.

ﬁ
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Preferované regiony

USA

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

a vykazuji rekordni zisky. Robustni ekonomika doprovaze-
na inflaci v okoli cile Fedu predstavuje idealni kombinaci
pro akciové investory. USA maji diky uzavienéjsi ekono-
mice relativné silnou pozici v obchodnich valkach.

Americké predstinove indikétory predpovidaji pokracovani rlistu
americké ekonomiky. Prosperujici ekonomika se promita do rdstu
kupni sily doméacnosti a investic firem, coz podporuje priznivy vwvoj
Kkorporatnich ziska.

Trumpova protekcionisticka prohlaseni doposud dopadala zejména
na neamerické akcle, avdak vzhledem k tomu, ze protistrany pod-
nikaji odvetna opatfeni, negativni dopady se zcela nevyhnou ani
americkym akciim. Diky vétsi uzavienosti amerického trhu na né
majl ale relativne mensi viiv nez na akcie firem z ostatnich castf
sveta.

Hlavni nevyhoda americkych akcil v podobé vyrazné vyssiho oce-
néni v porovnani s ostatnimi regiony, na kterou jsme delSi dobu po-
ukazovali, se americkému trhu stala osudnou behem podzimnich
wyprodejll. Zatimeo jesté v zaif americké indexy lamaly historicke
rekordy, v dalsich mésicich zazily pfedevsim nejvyse ocenéné
akcie prudkou korekci,

Je treba mit také na pameti, ze USA maji nejrozvinutéjsi akciovy trh
svéta s historif atraktivnich vynosU a zastoupenim rdistovych tituld.
Navic americky dolar je mezi ménami povazovan za ,bezpecny
pristav”.

Eurozoéna

S eurozonou je sice spojena fada rizik, tomu ale odpovi-
da velmi atraktivni ocenéni akcii v porovnani s ostatnimi
rozvinutymi trhy. Politicka rizika regionu v porovnani

s obdobim eurokrize vyrazné klesla, exportné zamérenym
firmam svédgéi relativné slabé euro viiéi americkému dola-
ru, coz by se mohlo projevit ve firemnim hospodareni.

Hlavnim diivodem naseho nadvéazeni akcil z eurozény je jejich
soucasng extrémne nizké ocenéni. Akcie firem z eurozony se

s predstihowym P/E kolem 12 oproti svému dlouhodobému prd-
méru obchoduijl s wraznou slevou a rozdil v ocengni evropskych
a americkych akcil dosahuje v poslednich mésicich dokonce
rekordni Urovné. Specifické problémy eurozony tento rozdil sice
Gastecne opodstatruiji, extrémné negativni sentiment vici regionu
ale aktualné povazujeme za prehnany.

Hospodarsky rist regionu nadéle stimuluje ménova politika ECB,
ktera na rozdil od americkeho Fedu pokracuje v politice nulovych
urokovych sazeb. K Ustupu od extrémne uvolnené menove politiky
sice doslo ke konci prosince 2018 (byl zcela ukoncen program na-
kupt dluhopist), v pfipadé normalizace Urokovych sazeb ale pljde
0 velmi postupny proces a priznivé podminky pro levné financovani
tak jesté urcitou dobu pretrvajl.

V rdmci evropskych témat sazime na Némecko, a to zejména

diky extrémné stlacenym valuacim (némecky akciovy index DAX

v trznich vyprodejich zlevnil oproti poslednim maxim{m o vice nez
20 %). Nemeckée podniky si zachovavaji velkou konkurenceschop-
nost diky vysoké pridané hodnoteé produkce. Rizikem némecke
ekonomiky je velké koncentrace automobilového primysiu a vyso-
ka mira otevrenosti trhu, ktera v soucasnosti predstavuje nevyhodu
kvl siing protekcionisticke politice USA. | tak ale nevidime zavazny
ddvod, pro¢ by po slabsim druném pololetl 2018 méla némecka
ekonomika dale zaostavat.
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Preferované sektory
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Komunikacni sluzby

V ramci nejvétsi sektorové reklasifikace v historii, ktera
probéhla koncem zafFi 2018, byl defenzivni sektor tele-
komunikaci rozsifen o spoleénosti z oblasti medialnich
sluzeb. Firmy se sem presunuly ze sektort technologii
(Facebook, Alphabet) a zbozi dlouhodobé spotreby (Net-
flix, Walt Disney). Nové vznikly sektor predstavuje diverzi-
fikovany mix zaméfeny jak na tradiéni zptisoby komunika-
ce, tak na nova média.

Pozitivnl jsme zejména na subsektor médii a zabavniho pramysiu,
ktery je zaméreny na rlst, inovace a modemi technologie. Interne-
tové spolecnosti hledaji prilezitosti dané zménou nasich spotreb-
nich nawk( a celkového Zivotniho stylu a transformuii tradicni
odvétvi, ktera trhu vévodila dekédy. K rlistu poptévky po jejich pro-
duktech napoméaha zvysujici se kupni sila spotrebitel’ ve vyspélém
i rozvijejicim se svete. Nekteré firmy (napfiklad Alphabet) se navic
diky svému diverzifikovanému portfoliu sluzeb nemuseji spoléhat
jen na spotfebitele, ale také na investicni poptavku firem. Rizikem
pro velké internetove spolecnosti je zvysovani tlaku na dohled

nad obsahem, ktery jen umocnuji kauzy Facebooku (napriklad se
zneuzitim uzivatelskych dat), a budouci zdanéni intermetovych trzeb
v Briténii a Evropské unii. V disledku nedavnych trznich vyprode-
j0 jsou spolecnosti z tohoto subsektoru ocenény s wrazné nizsi
prémif v porovnani se zbytkem trhu, nez pro né bylo v minulych
letech obwykié.

Druhou, defenzivngjsi ¢ast sektoru tvorf telekomunikace, které vyni-
kajl velmi nizkym ocenénim a stédrou dividendovou politikou. To

je vSak z ¢asti vykoupeno malym rdstovym potencidlem vzhledem
k velké konkurenci v odvetvi, zvySené regulatorni zatezi a vysokym
naklad@im na budovani infrastruktury.

Financni sektor

Banky a pojistovny zGstavaiji i pfes optimistické vyhlidky
na zménu urokového prostredi relativné levné. Je vSak
treba mit na paméti, Zze finanéni sektor vzhledem ke své
nou se zvySenou volatilitou a citlivosti na politicky vyvoj
(to se v roce 2018 ukazalo napfiklad v Evropé v souvislosti
s Italii).

Nizkeé Urokoveé sazby centralnich bank sice umozriovaly zlevnént
uverl a hypoték, na druhé strané ale penézni Ustavy jiz mnohdy
nemohly jit s Urocenim depozit nize, protoze narézely na technic-
kou hranici nuly. VySSi néklady tak byly nuceny hradit ze svych
marzZi, protoze brfemeno zapornych Urok( z vkladd nebylo mozné
prenést na klienty (pfingjmensim ne na ty retailove). Obdobf trznich
anomalil je ale jiz za nami. Fed nékolikrat zvysil sazby a redukuje
svoji bilanci. ECB zatim rozhodla o ukonceni svého stimulacniho
programu ke konci prosince 2018. Kromé vidiny vyssich Urokd
napomaha whledu na zlepseni hospodareni bank a pojistoven
omezovani regulace v USA.

Tézba ropy a zemniho plynu

Tento cyklicky sektor, jehoz vykonnost je Uzce navazana
na vyvoj trhu s energetickymi komoditami, v poslednich
vysledkovych sezénach akcionare pozitivné prekvapoval.
Dobre fungujici ekonomika (pfedevsim v USA) s sebou
prinasela rast poptavky po energiich. Sazime na stabilni
spolecénosti se silnym cash flow a atraktivni dividendovou
politikou.

/ﬁ




Po letech previsu nabidky a rekordnich zasob prichazely v po-
slednich meésicich signaly, Ze se trh s ropou navraci do rovnovahy.
Opétovny rést ceny ropy Brent az k Urovnim kolem 80 USD za ba-
rel toho byl diikazem. Prudky propad z poslednich mésict byl
tazen zejména zhorSenym sentimentem na trzich, ke stabilizaci trhu
s ropou ale prispély koordinované akce kartelu OPEC a dalSich
tézarskych velmoci.

Velké integrované ropné spolecnosti byly nuceny v obdobf extrém-
né nizkych cen komodit zefektivnit vyrobu a soustredit se na pro-
gramy uspor. Da se fici, ze se trh ve znacné mife vyCistil a prezili
jen ti nejsiingjsi a nejefektivnéjsi. Nyni z optimalizace néaklad tézi

a mnozi z nich si mohou dovolit $tédrejsi akcionarskou politiku,
jako jsou vyplaty dividend nebo zpétné odkupy viastnich akci.
Zdravejsi hospodareni se jiz projevilo v uplynulych vysledkovych
sezonach, kde byl sektor t&zby ropy a zemniho plynu velmi vwkon-
ny. | pres limitovany potencial rlistu cen ropy ve strednédobém
horizontu (wraznegjSimu zdrazeni ropy zabranuje stoupajici tézebni
potencial americkych bridlicovych hracl) jsme na tento sektor diky
Uspesnému ozdraveni bilanci firem a stlacenym valuacim v dobé
tlaku na komoditnf trh pozitivn.

Dlouhodoba témata

Akcie s vysokymi dividendami

Akcie firem s atraktivni dividendou poskytuji stabilnéjsi
vynos oproti ostatnim a jsou také méné cyklické. Diky
sektorové diverzifikaci dokazi nabidnout lepSi pomér
vynosu a rizika nez akcie z vylozené defenzivnich odvét-
vi. Urokové sazby se sice postupné zvysuiji, ale i presto
zGstavaiji relativné nizké v porovnani s historickym nor-
malem a dividendy tak na zapadnich trzich nadale v radé
pfipadd prevysuji vynosy statnich dluhopisi.

Zavedené firmy s kvalitnim managementem a pfebytkem hotovosti
mohou volné penize vyuzit jen omezene: investovat do diouhodo-
bych aktiv, snizovat miru zadluzeni nebo hotovost vyplatit akci-
onariim (ve formé dividend &i prostiednictvim zpétnych odkupl
vlastnich akcii, eventuélné realizovat akvizice). ysoké vyplaty zisku
jsou wrazem efektivni financni politiky, v jejimz ramci se spoustej
pouze projekty s pozitivni Cistou pridanou hodnotou a prebyte¢na
hotovost se nekumuluje ve spolecnosti ani neutract za ztratove
projekty nebo pilis vysoko ocenéné akvizice. Dividendy jsou oproti
zpétnym odkuptm silngjsim signalem, Ze je cilem spole¢nosti
budovat stabilni hodnotu pro akcionare (snizeni dividend je az tim
poslednim krokem, jelikoz je investory vnimano velmi negativng).

Politiku wyplaty dividend pred zpétnymi odkupy viastnich akcif pre-
feruji predevsim evropské firmy. Primémy ocekavany dividendovy
vynos dosahuje v Evropé témer 4 %. V eurozoné navic zatim neni
na poradu dne téma zvysovani Urokovych sazeb, které dividendo-
vym titullim obecné piilis nesveddl.

Vysoke vyplaty hotovosti stabilnich firem jsou alternativou k nizkym
vynostim dluhopist, tudiz s jejich riistem mohou investordim po-
stupné dividendove tituly prestat davat smysl v porovnani s dlu-
hopisovou investici (napiiklad 10lety americky statni dluhopis uz
nese 2,7 % ro¢ne). Na druhou stranu, pokud by meél ekonomicky
rlist z rekordnich temp poslednich mésict zpomalovat, mohlo by
to dividendovym akciim naopak nahravat diky jejich schopnosti
podavat relativné lepsi vykon oproti ostatnim titullim na klesajicich
trzich. Z téchto ddvodd téma neopoustime jako preferované.

Vodni bohatstvi

Stale vétsi mérou si i my Stredoevropané dnes uvédomu-
jeme, ze ,modré zlato“ je vzacnou komoditou. Pouhé pro-
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cento z celkového mnozstvi vody na Zemi je totiz vhodné
pro lidskou spotiebu a celosvétova poptavka po vodé
znacné prevysuje jeji nabidku. Pokud bude globalni zmé-
na klimatu pokra¢ovat v nastoupeném trendu, ocitne se
do roku 2050 polovina svétové populace v oblastech bez
pristupu k nezavadné vodé.

Investice zahmuje akcie spolecnosti s ristovym potencidlem,
jejichz podnikatelské aktivity se vazou na vodu, a neni omezena
geograficky ani sektorové (prevahu maji sitove sluzby a pramysl).
Zatimco standardy kvality vody se neustéle zpfisfiujl, nutnost in-
vestic do obnovy a vystavby nove infrastruktury v delsim casovem
horizontu roste. Ve vybéru akcif figurujf firmy zabyvajici se technolo-
giemi cistenl odpadnich vod a odsolovani vodnich zdrojl, distribuct
kvalitni pitné vody ¢i obnovou infrastruktury. Jde o sociding zod-
povednou investici, coz znamena, ze jsou pii vbeéru spolecnostf

v této oblasti uplathovana pfisna kritéria.

Ocekavame, ze investice do infrastruktury budou i v dalSich letech
motorem hospodarského ristu. Stavebnimu boomu napomaha
rast svetove ekonomiky. Diky rlstu Zivotni rovné a siiné poptéavce
v cestovnim ruchu vznikaji nové hotely, na druhé strané demogra-
ficky wwvoj stavi do popredi potfebu rozsifovani kapacit zdravotnic-
kych zafizenl. VV obou pfipadech jde o odvétvi extrémng narocna
na spotfebu vody, ktera je ¢im dal vzacngjsi.

Kratkodobym rizikem pro sektory primyslu a sitovych sluzeb, které
jsou v tématu vyznamné zastoupeny, je rlst Urokovych sazeb. Ten
podnikéim s vétsim zadluzenim zvysuje vypdicni néklady a snizuje
rentabilitu investicnich projektC. Navic i pres velké plany zatim ne-
doslo na slibované zvyseni vwdajll na rozvoj a obnovu infrastruktury
v USA, jak ve svém volebnim programu avizoval Donald Trump.

| pres tato rizika a kratkodobou volatilitu nam vSak téma dava pro
dlouhodobou investici smysl.

Hodnotové akcie

Hodnotové akcie jsou charakteristické nizkou cenou v po-
rovnani s hlavnimi fundamentalnimi veli¢éinami, jako jsou
zisk (P/E), dividendy, ucetni hodnota spolec¢nosti (P/B)

a podobné. Z hlediska vykonnosti historicky stfidaly ris-
tové akcie v pozdéjsich fazich ekonomického cyklu, kdy
jsou rist a marze na maximech a investofi hledaji ,,levné*“
akcie misto ,,drahych* rGstovych.

Wzkumy zalozené na historickych datech ukazuji, ze hodnotové
akcie mély tendenci v dlouhodobém horizontu prekondvat ristove.
Napriklad Eugene Fama a Kenneth French provedli v letech
1975-1995 priizkum, v némz dané tvrzeni podporuji.

\/ poslednich nékolika letech nebyla wkonnost hodnotovych akcif
natolik prfesvédciva a mohlo by tedy dojit ke zméné trendu. Teorie
,hodnoty" davé i logicky vétsi smysl nez davéra v ocekéavané zisky,
které se nemusej naplnit. DalSim podplimym faktorem mdize byt
rist Urokowych sazeb, ktery by mél mit pozitivni viiv na finanéni
sektor, v némz prevazuji hodnotové akcie nad rlstovymi.

DLUHOPISY

Soucasné urokové sazby jsou udrzovany nizko prostied-
nictvim uvolnéné monetarni politiky pfednich svétovych
centralnich bank. Ve vét$iné pripad( nenabizi dluhopiso-
vé trhy zajimavé moznosti investovani, i kdyz se situace
pozvolna méni. Misty se vS§ak najdou atraktivni segmen-
ty dluhopisti zemi s vy$$imi trokovymi sazbami, kam

se po loiiské jizdé zvySovani sazeb uz zaradila i Ceska
republika. Centralni banky se po letech nekonvenénich
opatreni na podporu ekonomiky vydavaji cestou normali-
zace ménové politiky.
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Urokové sazby zCstavaji | pres akce nékterych centréinich bank
stéle relativné nizké a v nékterych pfipadech se nachézejf jesté
dokonce pod nulou (0,1 % v Japonsku, 0 % u ECB, 1,75 %

u CNB, 2,25-2,50 % v USA a 0,75 % ve Velké Britani). \Wznamné
centralni banky nedavno zasahovaly (Ci jesté zasahuji) také prfimo
do dluhopisovych wnost skupovanim strednédobych a dlouhodo-
bych diuhowych cennych papirl v masovém meritku.

V soucasné dobé se mizeme s extrémné stlacenymi vynosy dlu-
hopist setkat jesté tam, kde pokracuje uvolhovani ménoveé politiky
(z hlavnich regiond eurozéna a Japonsko). Vynosy némeckych de-
setiletych statnich diuhopist se nadéle obchoduii jen kolem 0,2 %,
japonske kolem cllované nuly. Jina situace je v USA nebo také

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

V CR se dluhopisové wnosy jiz wrazné zvedly (na deseti letech
jiz nesou kolem 1,7 %) a v USA uz v roce 2018 desetilety vwnos
statniho diuhopisu nékolikrat prekrocil i hranici 3 %. Tato Uroven
funguje do jisté miry jako psychologicka hranice, protoze vynos
10letého amerického statniho diuhopisu je chapan jako ukazatel
bezrizikové miry vnosnosti?, podle niz je pomérovan potencial
rliznych trid aktiv.

Americka centralni banka v roce 2018 zvedla hlavni trokovou
sazbu Ctyfikrat a dale redukuje svoji rozvahu. Fed ma k utahova-
ni ménové politiky rozumné ddvody — trh préce se pohybuje na
Urovni piné zaméstnanosti a dynamika rdstu HDP z{stava prizniva.
Naopak negativni efekt mize mit na ekonomicky rdst Trumpova
politika dovoznich cel omezujici volny obchod a mozné opétovné
uzavreni viadnich uradt, pokud by trvalo v fadu mésicC. Stejné
tak mUze byt rizikem v dlouhodobéjsim horizontu zvyseni deficitu
vyvolané vypadky darovych prijmc.

Dlouhodobé se domnivame, Ze se vynosy dluhopisti celosvétove
,Znormalizuji* na vyssich Urovnich. Cesta vSak mze byt vivem
nizsl inflace a politickych rizik zejména v eurozoné pomalejsi a kos-
trbatejsi, nez se plivodné ocekavalo. Inflace v eurozoné se uz fadu
let nedokazala dostat stabilng k cili ECB, a to ani v dobé, kdy se
ekonomika vyvijela velmi priznive. Na ving je predevsim absence
silngjsich mzdove-inflacnich tlakd, které byly v minulosti pro fazi
ekonomickeého cyklu, v jaké se nachazime dnes, charakteristické.
ECB ve svych projekcich neocekava inflaci jesté ani v roce 2020
na urovni 2% inflacniho cile. Reflektuje to i jeji nastaveni méenovée
politiky a zavazek ponechat sazby na soucasné Urovni minimalné
do léta roku 2019.

Rizika investic do dluhopistl zUstavaji velmi asymetricka. Rst Uro-
kowych sazeb znamena pokles vykonnosti dluhopisove investice
do Gervenych &isel, protoze vede ke ztraté na hodnoté diunopist,
a to tim vice, ¢im delsi maji dluhopisy préimérmou dobu do splat-
nosti (duraci). Takovato korekce v roce 2017 probéhla na trhu
Geskych statnich diuhopist a v roce 2018 také na diunopisech
tzv. ,bezpecnych" emitentd.

Tomu, kdo chee i nadale investovat do viadnich cennych papirci
diky jejich povaze ,bezpecného pristavu”, doporucujeme velmi

cenné papiry mimo eurozonu se s rlstem Urokovych sazeb stavaj
zajimavejsimi, coz bude zplsobovat odliv z t&ch méné kvalitnich.
Diverzifikace smérem k dluhopistim zemi nabizejicich o néco vyssi
wynos i u kratkodobgjsich splatnost je jisté rozumna, ani zde ale
nelze podcenovat Urokove riziko a u vsech cizoméenovych investic

také riziko oslabeni téchto mén vici Ceskeé koruné.
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& HoTovosT

Vynosy z depozit jsou velmi nizké (zGstavaji pobliz nuly)

a zdaleka tak nedosahuiji ani miry inflace, coz vede k erozi
kupni sily. V portfoliich drzime jen éast prostfedku v ho-
tovosti a instrumentech penézniho trhu, abychom byli
pripraveni vyuzit atraktivnich nakupnich prilezitosti.

Mény

Vyvoj ménového paru EUR/USD

Dolar od ukon¢eni kvantitativnino uvolfiovani v USA zhodnocoval,
jen rok 2017 znamenal pro americkou meénu vyrazné oslaben.
Lorisky rok byl ale zpét ve znament rychlejsino rlistu americké
ekonomiky proti eurozone, a tim padem i silnéjsiho dolaru.

Dalsimi diivody sily americké mény v poslednich mésicich bylo
utahovani ménove politiky Fedu v kontrastu s nadale ,holubici*
ECB, asymetricky dopad Trumpova protekcionismu na oba regiony
(evropske zemée jsou exportne zamerene, zatimco USA jsou uza-
viengjsf trh) a status bezpecného pristavu, diky némuz dolar teZil

v dobéch nérlistu rizikové averze investort. Vzhledem k vysokému
ratingu Spojenych statl a likvidnimu trhu s diuhopisy ziskavajl v ne-
jistych dobéch tyto ,bezpecné" investice na atraktivite.

Prestoze vynosy americkych desetiletych diuhopist (2,7 %) plsobf
ve srovnani s nizkymi Uroky v eurozoné a Japonsku lakave, meli by
si byt investori vzdy védomi vysoké kolisavosti a obcas nevysvetli-
telnych wkyvl ménovych kurzd.

Vyvoj ménového paru EUR/CZK

Hlavni pricinou slabsi koruny v poslednich mésicich (ke konci
listopadu az pres 26 korun za euro, v lednu vsak dokazala kratce
posilit i pod hranici 25,50 koruny za euro) byly wprodeje na trzich
rizikowych aktiv. CNB se véak diky tomuto wWvoji oteviela vrétka

Kk rychlejSimu zvySovani sazeb v porovnani s tim, co avizovala
zacatkem roku. V listopadu zvedla podle ocekavani zakladni sazbu
jiz poctvrté v radé (na 1,75 %). \V prosinci se rozhodla pro pauzu,
dalsi krok mdze prijit v Unoru, kdy bude mit bankovni rada v ruce
novou makroekonomickou progndzu. | nadéle vefime v postupné
posilovani ceské meny az pod hranici 25 korun za euro v fadu
mésicl.

@ REALITNI INVESTICE

Nemovitosti do portfolia v omezené mire patfi, proto-

ze zlepSuiji diverzifikaci rizik a Casto nabizeji relativné
bezpecény vynos. Podil realitnich akcii v portfoliich jsme

v poslednich mésicich udrzovali pobliz neutralni Grovné,
v kvétnu a v fijnu jsme jej vSak snizili a nyni je drzime

na podvazené urovni. Zajimavéjsi prilezitosti vidime

v ostatnich oblastech akciového trhu. Atraktivitu sektoru
muze snizit zvySovani urokovych sazeb, které by nedoka-
zal kompenzovat rist pfijml z pronajmu.

Sektor je oblibeny hlavné u investort do dluhopist, kterym se pii

hledani vynos( otevirajl nové moznosti, a institucionalnich investo-
rd), jako jsou napriklad penzijni fondy. Sestaveni solidné diverzifiko-
vaného portfolia z primych investic do realit je pro vétsinu investorC

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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nedosazitelnym cilem z diivodu znacné velikosti projektt a omeze-
né likvidity realitnino trhu. Alternativu tvorf akcie realitnich firem, tak-
zvané RE[Ts (Real Estate Investment Trusts). Jde o investicni fondy,
jejichz vétsina portfolia sestava z jednoho nebo vice projektd, kte-
rych se primo Ucastni. Casto jsou komerénéji orientované, existuif
ale také subjekty, které se zaméruji na jiné rostouci trzni segmenty
tézici z ekonomickeého oziveni a rdstu prijmd z ndgiemného.

@ ALTERNATIVNI INVESTICE

Typickym rysem této skupiny investiénich nastroji je éas-
to omezena likvidita a nizka korelace s tradi¢nimi tridami
aktiv, jako jsou akcie a dluhopisy. Jejich pridana hod-
nota do diverzifikovaného portfolia spociva v kombinaci
lepsiho vynosu a snizeni rizika ve strednédobém horizon-
tu. Pravé z diivodu téchto vlastnosti nejsou alternativni
investice urceny ke kratkodobému investovani.

Currency Lacerta®

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

Cilem strategie je generovat potencialni wnos, ktery je spojen

s pohyby ménowych kurzl. Fond ma moznost investovat do deseti
meén, mezi néz patfi euro, americky dolar, japonsky jen, britska
libra, Svycarsky frank, norska koruna, Svédska koruna, kanadsky
dolar, australsky dolar a novozélandsky dolar. K zaujimani pozic

v téchto menéach jsou vyuzivany forwardové kontrakty.

Fond miize zaujmout bud’ dlounou, kratkou, nebo pripadné
Zédnou pozici v pifslusnych meénach na zékladé matematicke-

ho modelu. Model kombinuje tfi nezavislé strategie, ve kterych
vyhodnocuje wvoj na relevantnich akciowych trzich a diouhodobé
a kratkodobé urokove sazby v urcitém casovem obdobl. Fond déle
investuje do diuhopist, depozit, penézniho trhu a hotovosti. Timto
zpUsobem kombinuje vysSi vnos s primérenou volatilitou (kolisa-
vosti), ktera mCze byt spojena s investicemi do cizich mén.

Komodity

Komodity v sou¢asnosti nepreferujeme, protoze neo-
éekavame tak silny rast cen, ktery by v dlouhodobém
horizontu kompenzoval naklady rolovani* pf¥i drzbé futures

kontraktl. Vhodnéjsi cesta, jak participovat na pozvolném
ristu jejich cen, vede pies akcie tézarskych firem.

Od ledna 2017 je v platnosti dohoda OPEC o omezeni t€zby ropy,
ke které se pridali i vyznamni producenti mimo kartel. Na pravi-
delném setkani clentl OPEC a Ruska ve Vidni pocatkem prosince
2018 byly limity v reakci na jeden z nejprudsich propadC cen ropy
od dob finan¢ni krize opét upraveny. Zucastneni se dohodli na sni-
Zeni produkce o 1,2 milionu barelll denné v prvnich 6 mésicich
roku 2019,

Vyvoj cen ropy béhem roku 2018 nékolik mésict naznacoval, ze
se trh pohybuje smérem k rovnovaze — zasoby ropy klesaly a ceny
energetickych komodit reagovaly daleko vyraznéji na vypadky

v dodévkach a geopoliticka rizika. Ta navic vyrazne zesilila kviili vy-
ostreni americkych vztah( s ranem a Venezuslou. Posledni mésice
loriského roku ale pfinesly naprostou zménu sentimentu. Strach

ze zpomaleni svétove ekonomiky (postinujici stranu poptavky) pri-
krmovany hor&imi ekonomickymi daty z Ciny — nejvétsiho importéra
ropy na svete a opétovny nardist zasob (dlikaz previsu nabidky nad
poptavkou) poslaly trh s ropou do medvediho trendu. Aktudlné se
cena ropy Brent pohybuje kolem 60 USD za barel a v nasledujicich
mésicich ocekavame jeji kolisani v okolf dnesnich Urovni.
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V soucasnosti komodity nedoporucujeme a expozici na ne v port-
foliich ziskavame radéji pres akcie tézar.

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 kupoén
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 obklopuil réizné myty, pravda je vsak takova, ze
Zlato nenf tak vzacné, jak se tvrdi, v podstaté nema ekonomicky
vyznam (zarucené ne v monetarmnim ohledu) a nenabizi spolehlivou
ochranu proti inflaci. Pro zahrmuti zlata do portfolia existuje jediny
dobry ddivod, 1. jako forma pajistky pro piipad valky, revoluce

¢i kolapsu penézniho systému. Nicméne ti, kdo se rozhodnou

z tohoto ddvodu investovat, si s jeho cenou starosti piflis nedéla,
chtéji jen drzet néco hmatatelného.

Z ekonomického hlediska nedava smysl zlato drzet, jakmile se
jeho cena pohybuje nad meznimi naklady. Ty se nachazeji kolem
950 USD za unci. Kromé toho se tento drahy kov skutecné
nespotrebovava, takze jeho celosvetove zasoby jen rostou. Zlato
je takeé citlivé na ,prestrelovani; béhem eurokrize v roce 2011
doséhla jeho cena 1 900 dolar(i za unci. Aktuainé se obchoduje
kolem 1 300 USD za unci. Zlatu v poslednich tydnech pomohlo
snizeni whledu na rdist wnosU z jinych bezpecnych investic, jako
jsou napriklad statni dluhopisy.

Strach investor(, kteff poptavajl zlato jako zajistént proti krizi nebo
kolapsu akciového trhu, je dle naSeho nazoru prehnany. Zdaleka
nejsme svedky recese svétové ekonomiky a whled rlistu zlistava
i pfes ekonomicka a geopoliticka rizika priznivy.

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odborniky ze spole¢nosti
CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost, &len skupi-
ny KBC. Pii jeho tvorbé a siteni nepostupovali podle pozadavki za-
kona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trhu v platném
zZnéni, upravujicich pravidla pro analyzu investi¢nich prilezitosti nebo
investicni doporuceni. Pii pfipravé materialu se vychazi z aktuainé
dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni v case
piipravy (tento material byl pripraven k 31. 1. 2019). Material
neslouZi k poskytovani osobniho investicniho poradenstvi, nepred-
stavuje investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji jakychkoliv in-
vesticnich nastroji ani nabidku na uzavieni smiouvy podle § 1732
zakona ¢. 89/2012 Sb., obcanskeho zakoniku. Pred rozhodnutim
k nakupu jakehokollv produktu vam proto doporucujeme kontak-
tovat sveho Premium bankére, ktery vam poskytne vice informact
0 produktech a doporuci, jestli se konkretni produkt hodi k vasemu
rizikovemu profilu a do vaseho portfolia. Investicni nastroje uvedene
wse nezarucuji navratnost viozené investice. Hodnota investice
mdze v ¢ase kolisat, v zavislosti na typu investice i vyrazngjsim
zplsobem.

3\ rdmci programu Premium nelze koupit fond napiimo, je vak soucasti portfolit
strategickych fondd.

Navratnost investic do komodit ur¢uje kromé cenového trendu dané komodity

i tzv. efekt rolovani (znovuobnovovani kontraktu). Investor nenakupuje komoditu
samotnou (tanker plny ropy, lod  pinou obilnin nebo kontejner médi), nybrz forwar-
dové (budouci) kontrakty, které museji byt rolovany, aby investice trvala. Vétsinou
je tfeba zaplatit prémii (contango), jediné v pfipade, ze jsou dlouhodobé futures
levngjsi nez ty kratkodobg, ziskava dodatecny vynos (backwardation). Vysledky
téchto ¢asto spekulativnich obchodl jsou vSak pomémé nepredvidateliné.
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