Jak vidime svét?

Akcie podporené nadéji na obchodni dohodu mezi USA
a Cinou pokracovaly v rlstu.

Fed mozna upravi, ¢i zastavi redukei bilance. S dalsim
zvySovanim sazeb bude velmi trpélivy.

CNB v Unoru ponechala Urokové sazby beze zmény,
inflace ale prestreluje jeji progndzu.

Co délame v portfoliich?

Akcie redukujeme z vyrazného nadvazeni smeérem

Kk neutrélu, hlavnimi diivody jsou zhorseni whledu firemnich
vysledkd, zvySeni politickych rizik a wbér ziskdl po silném
réstu akcii od zacéatku roku. Uvolnéné prostredky
ukladame v ocekavani novych prilezitosti do hotovosti.

Z regionalniho hlediska nadvazujeme vyspelé regiony,
predevsim severni Ameriku, na Ukor rozviejicich se trhd.
Sektorove uprednostiujeme tézbu ropy a zemniho plynu

a komunikacni sluzby.

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

Svétovou ekonomiku muize podpofit uklidnéni obchodnich
valek mezi USA a Cinou, i tak je ale nasim hlavnim scéna-
fem zpomaleni rdstu (ne pokles). Slusna data z americké
ekonomiky zahnala obavy z bezprostiedni hrozby recese.
Sentiment firem i spot¥ebitelli zistava nedotéeny a ocho-
ta najimat nové zaméstnance vysoka. Evropa bojuje

s problémy automobilek a nejistotou kolem brexitu.
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Spojené staty americkeé

VWoj podnikatelské ndlady naznacily predstinove indikatory

ISM'. Ve wrobe se situace po silném propadu zlepsila, zatimco
ve sluzbach se naopak mime zhorsila. Oba ukazatele se usadily
na necelych 57 bodech, coz indikuje zdravy wwvoj a pokracujici
ekonomickou expanzi. | kdyz se jiz nenachazime na rekordnée
vysokych Urovnich jako jesté pred nékolika méesici, situace zlstava
prizniva a dokazuje, Ze prosincové obavy z brzkého prichodu
recese byly prehnang.

Podnikatelska nalada v USA (ISM)
(recese < 50; expanze > 50)
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wyroba sluzby

Zdroj: Bloomberg.

Rdst HDP v poslednim ¢tvrtleti 2018 doséhl podle prvnino
oficiainiho odhadu 2,6 % (meziCtvrtletng, prepocteno na rocni
bazi). Prekonal tak ocekavani analytikd, ktefl pocitali jen s 2,2 %
po predchozich 3,4 % ve tfetim Cturtletl. | v dobé velké nejistoty,
kdy na trzich propukla panika a nékteré akciové indexy dokonce

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

kavani recese.




upadly do medvediho trendu, tak americka ekonomika dokazala
udrzet slusné tempo rdistu.

Primyslova wroba za leden poklesla o 0,6 % mezimésicné, po-
prvé za 8 mésicll. Data za prosinec byla revidovana rovnéz dold.
Mezirocné ale prlimysl wkézal 3,8% rist. V lednu doslo k poklesu
ve viech oblastech s vyjimkou t€zby a sitovych odvétvi, Nejvetst
propad zaznamenala vyroba aut (-8,8 %). Zpracovatelsky sektor
brzdi zpomalujici riist Ciny i celé svétové ekonomiky, obchodnf
konflikty a silny dolar.

Maloobchodni trzby za prosinec zazily nejvetsi propad za vice

nez 9 let, kdyz neCekang Klesly o 1,2 % mezimesicne. Také data
za listopad byla revidovana mirée doldl. Nejvétsimi poklesy prispéely
online a zasilkové prodeje, které ale vykéazaly silny rlst v listopadu,
Naopak prodeje aut zaznamenaly rlist. Bez zapocteni aut, benzinu,
stavebnich materidll a potravin by byl propad jesté hlubsi. \Wvoj
odpovida znatelnému zpomalenf spotrfeby ke konci lofiského roku.
Meziroéné se maloobchodn( trzby v prosinci zvedly o 2,3 %. Kvdli
zpozdent statistik viivern uzavreni viadnich uradd zatim nemame
data za leden.

Rovnéz z nemovitostniho trhu mame nékteré statistiky teprve

za prosinec. Z dosud zverejnénych c¢isel zaujal predevsim pre-
kvapive silny pokles zahdjenych staveb (11,2 % mezimesicne),
poukazujicl na nejslabsi vystavbu za posledni vice nez 2 roky.
Developeri ocekavaji pro rok 2019 nizsi poptavku. Pokles prodejd
v lednu byl patmy u starsich domd (o novych domech zatim chybf
statistiky). Zvysovani cen nemovitost, jehoz tempo v poslednim
roce presahovalo rist mezd, omezilo dostupnost bydleni, coz
vedlo k Utlumu poptavky. Na ving byl také rdist Urokd, které béhem
lonskeého roku vystoupaly az k témer 5 % v pripade 30leté hypote-
ky. V této oblasti se ale situace v poslednich tydnech zlepsila, kdyz
sazby z hypoték opét poklesly. Pocet stavebnich povoleni, ktery
funguje jako indikator budouct aktivity, nicmeéneé mime stoupl.

Report z trhu prace za leden prines| silna ¢isla — 304 tisic novych
pracovnich mist znamenalo témér dvojnasobek oproti odhadlim.
K celkovému ¢islu mohl prispét narCist pracovnik’l na ¢astecny
Uvazek z fad statnich zaméstnancd, kterym nebyla vyplacena
mzda béhem uzavieni viadnich UradCi a musela si tak privydélat
jinde. Wrazné dold byla revidovéana data za prosinec. Rist mezd
zUstal priblizné na drovni pfedchoziho mésice (3,2 % meziro¢ng).
Mira nezaméstnanosti se mime zvedla na 4 %.

Celkova inflace zpomalila v lednu na 1,6 % mezirocne, coz bylo
dano poklesem cen komodit. Jadrova inflace, ktera nezahmuje
ceny energii a potravin, zlstala nad 2 %.

Z Fedu prisly signaly o tom, ze je centralni banka pripravena
udélat prestavku v cyklu zvySovani Urokovych sazeb. Kroky bude
Cinit v zavislosti na vyvaoji ekonomickych dat a trznich podminek.

V planu je také revize programu redukce rozvahy, ktery by mohl

v dohledné dobé skoncit. Centraini banka tak reaguje na obavy
trhu ze zpfisnujicich se financnich podminek, které by v kombinaci
s vngjsimi riziky (zpomaleni svétove ekonomiky) mohly poskodit
ekonomiku. Do konce letosniho roku cekame maximalné jedno
zvyseni sazeb Fedu o 25 bazickych bodd, pricemz trh v soucas-
nosti pocita spiSe se snizenim sazeb nez s jejich zvysenim.

\ otazce obchodnich valek doslo béhem Unora k pozitivnimu
wvoji diky nowm nadéjim na wresen! konfliktu mezi USA a Cinou.
Donald Trump uved! na twitteru, ze se jednani ubirajl zadoucim
smerem a dalsi vina cel (planovanych od zacatku brezna) se od-
Kiada. Udajné s Cinou postoupil také v daléich Kigowch otézkach,
jako jsou napriiklad ochrana dusevniho viastnictvi nebo transfer
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technologil. Dohoda by méla byt finalizovana na planovaném se-
tkani Trumpa s ¢inskym prezidentem koncem brezna. Z minulych
zkuSenosti vsak jiz vime, ze euforie vyvolana tweety Donalda Trum-
pa se muze velmi rychle (po upfesnéni nebo popreni predchozich
wyrokd) zménit ve zklaman.

Eurozoéna

HDP za 4Q 2018 byl podle zpresnénych tidajd potvrzen na 0,2 %
mezictvriletné (1,2 % mezirocné), tedy dosahl nejpomalejsino
tempa za posledni 4 roky. Némeckéa ekonomika podle ocekavant
tésné unikla technické definici recese (dveé po sobé jdouci Ctvrtletl
poklest HDP), zatimco ltdlie se recesi nevyhnula.

Smisené vysledky prinesly prizkumy podnikatelské ndlady mérené
indexy nakupnich manazert (PMI). Situace ve wrobé se zhorsila,

a to az na Uroven ocekavani recese (Udaje pod 50 body), na niz
pyla naposledy v poloviné roku 2013. V Némecku indikator spadl
necekané hiuboko na 47,6 bodu. Néladu manazer( oviiviiuje
slabnuti zakézek v dlsledku zpomaleni svétové ekonomiky, pro-
plémy v automobilovém primyslu, pretrvavajici nejistota ohledné
brexitu a ve Francii dopady protiviadnich protestdl. Naproti tomu

ve sluzbach se nalada oproti predchozimu meésici zlepsila, a to
dokonce vice, nez predpovidaly odhady. Pomohla rostouci po-
ptavka po sluzbach, ktera v sektoru vedla k rychlejsimu najimant
novych pracovnikll. Celkové kompozitni indikator pro eurozénu
stoupl na 51,4 bodu. | pres zlepseni se ale nadéle nachazi na nizsi
drovni, nez po vetsinu ¢asu v poslednich ¢tyrfech letech. Nejblizsim
rizikem pro evropskou ekonomiku je mozny odchod Britanie z Unie
bez dohody. Docasné by mohlo trhdim ulevit odlozeni brexitu, které
jako variantu nové pripoustf i britska premiérka.

Podnikatelska nalada v zemich eurozény
(kompozitni PMI) (recese < 50; expanze > 50)
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Maloobchodnf trzby v eurozone v prosinci podle ocekavani klesly
(=1,6 % mezirocne). V Nemecku Klesly nakupy nejvice za posled-
nich 11 let.

Slabou kondici ve vyrobé ke konci minulého roku potvrdila také
tvrda data. Prlimyslova produkce v prosinci pokracovala v poklesu
mezimesicné o 0,9 % (mezirocné o 4,2 %).

Z registraci novych vozidel v EU je patmné, Ze se automobilky stéle
nebyly schopny pliné prizplsobit nové regulaci, navic se potykajf
se slabnouci poptavkou v disledku ekonomického zpomalent

ve svété (zejména v Ciné). V lednu doglo k poklesu registract

0 4,6 % (meziro¢ng).
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Rozmohl
se nam tady
takovy nesvar

Ideélni investice
nese vysoky vy-
nos a jeji hodnota
setrvale roste. In-
vestorovi tak ne-
hrozi, Ze by na ni
mohl prodélat.
Bohuzel takovych investic se za pro-
fesni zivot mnoho nepovede. V na-
prosté vétsiné pripadl plati, ze

vysSSi vynos nese vyssi riziko, a tedy
nerovnomeérny vyvoj hodnoty investic.
Investor tak mlzZe snadno prodélat,
nebot Sance, Ze proda se ztratou,

s kolisavosti hodnoty investice roste.

Volatilitu napriklad u akeif oviiviuji vnitimi

a vngjsi viivy. Ty vnitini se tykajl hospoda-
feni spolecnosti, kvality managementu,
oboru podnikani ¢i byznys planu. Investor
se proti nim miize pojistit tm, Ze své
portfolio diverzifikuje mezi vice akciovych
titul® a snizi tak zavislost napiiklad na kva-
lit¢ jednotlivého manazera. U vnejsich
faktort, jako jsou hospodérsky cyklus, re-
gulace ¢i globalni politika, je diverzifikace
napriiklad pifmo netykaji obchodni valky,
anebo vsadit na regiony, které maji lepsf
potencidl ristu. Ani jedno z téchto resent
ale nenf zdaleka perfektn.

Prikladem mUze byt nas region, vychodnf
&ast EU. Rada zem si zde uchovala viast-
ni ménu, a tim | samostatnou Mmeénovou
politiku. Navic nadale funguje konver-
gencni pribéh o vyrovnavani hospodarske
Urovné v rémci Unie, a tedy vySsSim rlstu
ve vychodnich ekonomikach. V dobe,

kdy ECB drzi urokové sazby, potazmo
ziskovost bank eurozény nizko, se jasnym
kandidatem na investice stal financni
sektor zemi sdfilejicich unijni regulaci, které
se ale tésf vyssim sazbam i ekonomicke-
mu rdstu.

Kruta realita
Jednoducha myslenka ovsem v praxi na-

nosti jsou v poslednich letech castym ter-
¢em zvySovani dani a regulace nakladant
s Vlastnimi zdroji. Nejedna narodni viada
(nejen v nasem regionu) se po finanéni
krizi rozhodla vylepsit rozpoctovou bilanci
vy$sim zdanénim sektortl, kde typicky do-
minuiji velke firmy, jako jsou pravé banky Ci
telekomunikace a energetika. \V nékterych
zemich pak investice do bank utrpély kvili
zprisnuijict se regulaci — polsky dohled
nad bankovnim trhem de facto diktuje
maximalni povolenou dividendu a CNB
drzi kapital velkych ¢eskych bank vysoko
nad pomery v eurozone.

Polské banky jsou kromé sektorové dané
a zasahu regulatora navic i tercéem nefi-
nancnich viadnich zasaht. Soucasna via-
da razi heslo ,repolonizace”, tedy zvysent
podilu bank v polském viastnictvi, coz

v praxi znamena bank oviadanych statem.
Ten nyni oviada tfi ze sedmi nejvétsich
polskych bank (zhruba 60 % polskeho
bankovniho indexu), jejichz akciemi casto
mavaji spekulace o pfipadnych dalsich
flzich ¢i Ucasti na zachrané jinych statem
ovladanych firem. Neni tedy divu, ze ac
polské banky v poslednich péti letech
prekonavajl vykonnost bank eurozony,

0 néjaké slusné mite vynosu pro akcio-
nare nemdze byt fe¢. Drobnou Utéchou
je, ze situace je nedobra kontinualné

a za posledni roky se ji investori naucili

ve svych ocekavanich zohlednovat.

Rumunsky vanocéni darek

To se bohuzel neda fici o rumunském
,vanoénim darku*. Tamni viada jesté pred-
tim, nez globalni témata poslala koncem
prosince do kolen sveétove trhy, wyivorila
perfekini lokalni bouri, ktera smetla ceny
akeil nejen v Rumunsku. Stavajici viada
nikdy neméla povést investorim naklo-
néné, navic i v dobé ekonomického rdistu
hospodeatila s deficity atakujicimi 3 % HDP
a rozpocet na letosni rok hrozil tuto hranici
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prolomit. Prosincovy soubor opatfeni mi-
ficich na energeticky, bankovni a penzijnf
sektor presto trhy prekvapil. Pro banky
bylo zasadni progresivni zdanéni aktiv

v navaznosti na mezibankovni sazbu.

Mezibankovni sazba zjednodusené
odrazi Urokovou politiku centralni banky

a vzéjemnou divéru mezi bankami, bez
Vetsi vazby na marzi bank. Pokud se
centralni banka rozhodne zvysit svou
sazbu, povede to pres viadni vzorecek
ke zvyseni sazby dané z bankovnich aktiv.
Progrese je navic tak silna, ze pfi zvySent
ze soucasnych sazeb si stat bude brat
60 % zvysen.

Séf vi&dn strany dari nazval ,danf

7 chamtivosti® — zda a kdo je chamtivy,

je ovSem pii blizsim pohledu minimalné
sporné: v pripadé dvou obchodovanych
bank BRD a Transilvania by dan ve 3Q 18
znamenala wbeér 128 %, resp. 234 %
reportovaneho c¢istého zisku.

Akciovy trh reagoval wprodejem, nejvice
zasazené banky se propadly o vice nez
péetinu béhem pér hodin a zasazeny byly
i mezindrodni banky v Rumunsku pdiso-
bicf jako Erste, Raiffeisen ¢i OTP. Nelze
ocekavat, ze takovy zasah nechajl banky
bez reakce a budou déle poskytovat
KlientCim v nezménéné mire (nyni jiz ztra-
tove) Uvery. Naopak Ize ocekavat wrazné
zdrazeni Uvert pro firmy i domacnosti

a zaroven jejich nizsi dostupnost se vsemi
dsledky pro redlnou ekonomiku.

Investorska rizika v celém regionu
Podobné nahlé kroky viad zvysujf inves-
torska rizika a nutné se odrazi v pozado-
vaném vynosu i ochoté vibec v zemi Ci
regionu investovat. Slabou Utechou nam
mdize byt, ze nedaleké Turecko a Rusko
pripravujl investor@im v poslednich letech
jesté svizelngjsi momenty. Sousedova
chcipla koza vdak nevylepsi Sance na ide-
alnf investici v naSem regionu.

Mirosiav Adamkovic, analytik,
CSOB Asset Management

Vykonnost bankovnich akcii v eurozoné a ve vychodnich ¢lenskych zemich EU (v EUR)
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Zpomaleni evropského ekonomického rlistu povede ECB k véhani
ohledné prvniho zvysenf Urokovych sazeb. ECB se zavazala drzet
sazby na soucasné nizké Urovni minimalné do léta pristiho roku,
pokud se vSak ekonomickéa kondice eurozény bude zhorSovat,
mohla by trvani zavazku prodlouzit a k ocekavanému mimému
zwysenl sazeb by v nasledujicich 12 mésicich nemuselo nakonec
vibec dojit. Na druhou stranu snizovani sazeb by nemélo byt

na poradu dne kvl diskutabilnim dopaddm hluboce zapornych
urokovych sazeb. Pokud by centralnf banka potfebovala séhnout
po opétovné stimulaci ekonomiky, pravdépodobné by tak ¢inila
pomoci jinych ménove-politickych nastroju.

Nas vyhled na portfolia
Nejzajimavejsi udalosti v breznu
bude bezpochyby to, jestli Britanie
k 29. bfeznu 2019 vystoupl z Ev-
ropské unie, ¢i nikoliv a pripadnée
za jakych podminek. Variant je stéle
nekolik, a i kdyz nejpravdepodobngjsi
se v soucasné dobe zda byt odlozen(
odchodu, blizici se termin s sebou
prinasi zvysena rizika, ktera budou doplnéna zvysenou
kolisavosti trhil. Na stole pak bude pokracovani jednant
HDP INFLACE 0 obchodni dohodé mezi Cinou a USA. V neposledni fadé
(ro&ni zména, v %) (prdmeérna rocni zména, v %) se prezident Trump rozhoduje, zda uvali cla na evropské
automobily.

Index spotfebitelskych cen v lednu zvolnil tempo na 1,4 % z pred-
chozich 1,6 %. Jadrova inflace (nezahmujicl kolisavé slozky jako
energie a potraviny) se mime zvysilana 1,1 % mezirocné.

Ekonomicky vyhled

Ocekavam zvysenou volatilitu, navzdory trhu, ktery je
nastaven na pozitivni vyusténi vyse zminénych kauz. Proto
i ndznak problémt miize vratit na trhy nervozitu. Z tohoto

EMU 11 14 1,5 1,6
ddvodu jsem pristoupil ke snizeni podiu akcioveé slozky.
USA 2,3 1,8 21 2,2 | pres to viak zlstavam v akciich mimé nadvazen. V piipadé
dalsiho rdstu trht bez zievné zmeény podminek bych je nic-
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg. ménge dale prodaval.

, . , o . Preferuji akcie ze sektoru komunikacnich sluzeb, tézare
Vyhled urokovych sazeb (v % roc¢né) o Co ,
ropy a zemniho plynu a mezi tématy dominuiji akcie malych

a ménovych kurzu a stiednich podnikd. Celkové jsem v rdmci snizovani akcio-

02/2019 | 08/2019 | 02/2020 vého podilu zaroven zdefenzivnil sektorove nastaveni fondu.

U dluhopist ponechavam vysoky podil hotovosti, ktery jsem

ZaKadnisazba no 200 225 jestd nawysl, a krdtkodobych diuhopisti. Stale drzim otevie-
10lety vynos diunopisu 1,86 230 260 nou pozici na posilent koruny vAci euru.
R ’ o
c USD/CZK 20 46 5145 0084 Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management
EUR/CZK 25,60 25,10 24,80
Akt 4 4 5 PYi nabizeni swch produkt vyehazi CSOB z predpokladu, 7e
EMU aadn’sazoa —040 —040 —020 referencni menou (ve které dostavate prijmy a platite sve vydaje) je
10lety vynos dluhopisu 016 0,60 080 Ceska koruha. Nakup C\zomgnovych aktiv zpray\d\a zyy/swe r\zwkg—
vost portfolia. Preferujeme nastroje v CZK, ale je mozné doporucit
Z4kladni sazba* 250 250 275 i cizoménové nastroje pii dodrzeni téchto podminek:
USA | 10kt vnosdiuihopisu 2,66 2,95 315 Hlavni ¢ast portfolia je tvorena klicovymi produkty — napriklad

smiSené fondy odpovidajici investicnimu profilu klienta (velmi
EUR/USD 114 117 119 opatmy, opatmy, odvazny a velmi odvazny), globalni akciove
fondy, ¢ast zajisténych, strukturovanych a smigenych fondd.

* Homni hranice pasma.

Zbyvajici East portfolia doporucujeme diverzifikovat tak, Ze jeden
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg. doplnkovy produkt tvorf maximalng 10 % slozky.




Rozlozeni portfolia do typovych skupin financ-
nich nastroju v zavislosti na typu investora
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® AkcCIE

Zlevnéni akcii v poméru k oéekavanym ziskliim nas

v poslednich mésicich vedlo k nadvazeni akciové sloz-
ky. Po silném ristu z poslednich mésicu, ktery vice nez
vykompenzoval prosincové ztraty, jsme se v$ak rozhodli
z nadvazeni akcii éasteéné ustoupit. Hlavnim diivodem je
zhor$eni vyhledu svétové ekonomiky a ristu korporatnich
zisku.

Ekonomicka data spolu s firemnimi fundamenty nam dohromady
skladajl obrazek, ze jsou akcie v soucasnosti nadale spise levné
nez naopak. Alternativa v podobé diuhopist, které by mély trpét
dalsf postupnou normalizac ménovych politik centralnich bank,
rozhodné neplisobr atraktivnéji.

Prestoze uz doslo k napraveni vétsiny podzimnich ztrat, propad

do medvediho trendu v loriském roce nékterych akciovych trhd
mohl indikovat blizkost ekonomické recese (akcie maji tendenci
predchazet wvoj ekonomiky). V pripade nekolika zemi eurozony
(Itélie, Francie) se tato ocekavani napinila. Na wyvraceni, ¢i potvrze-
ni toho, zda sklouzne do recese cela svetova ekonomika, si vsak
musime jesté nékolik mesicl pockat. My prichod recese neceka-
me, pouze zpomaleni. | kdybychom se vsak mylili, vétsinu propadd
trhd jiz mame s nejvétsi pravdépodobnosti za sebou.

Hlavni charakteristikou poslednich mésicC na trzich byla zvyse-

na kolisavost vsech typ(l investic, ktera byla v roce 2018 déna
rlstem Urok( na urcujicim trhu aktiv (USA) a nejistotou pramenicf

z obchodnich valek. Pro tento rok sice vidime pokracovani trendu
Ustupu investort od rizika, ne vsak v akciich, ale predevsim

v dluhopisech (podrobngji v kapitole Dluhopisy). Prestoze nervozita
bude pokracovat, akcie by mohly vytrvat v rlistovém trendu trvaji-
cim od konce prosincovych vyprodejd.

Pokud se neprojevi nékteré z latentnich rizik vice, nez by bylo
zdravo (brexit, italské a francouzskeé zadluzeni, obchodni valky,
problémy Ciny a zpomalen( svétové ekonomiky), investori opé-
tovné zaméii svou pozornost na rdsty zisk{ v korporatnim sektoru
anato, Ze Cisté fundamentalné akcie predrazené rozhodné
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nejsou. VWvoj ziskd firem a wvoj Urokovych sazeb (o kolik poros-
tou a jak rychle) budou v takovem pripadé determinanty vwwoje
financnich trhd.

Korporatni vysledky

V poslednich vysledkovych sezdénach vykazuji spolec¢nosti priznivy
trend rdistu ziskd. Nas odhad letos pocita v priméru se zhruba
5% rlstem celorocnich ziskd. Whled ziskd byl postupné revidovan
doldi v souladu s konsenzem trhu. Na viné je predevsim slabnouct
poptavka viivem zpomaleni ekonomiky.

Océekavany rist korporatnich zisk (IBES)
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/droj: Bloomberg.

Vysledkova sezdna za Ctvrty kvartél v USA zatim potvrzuje veo-
becné dobrou kondici firem. Z amerického indexu S&P 500 vice
nez dvé tretiny spolecnosti vykazaly zisky nad odhady analytikd.
V prdméru jim rostly zisky o 12 % a trzby pak 0 6 %.

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

coz bylo spojeno s absenci Trumpovy danove reformy a zaroven
negativnim efektem protekcionismu. Zlepseni vsak u evropskych
firem Gekame v letoSnim roce, kdy by celorocni rist zisk( monhl
predstinnout USA diky stimulu slabého eura pro evropské exporté-
ry a pozitivnimu dopadu Klesagjicich cen ropy na rostouci kupni silu
evropskych spotrebitell.

Valuace

Pomeér ceny k ziskdim se na mezinarodnich trzich po viné vyprode-
jU sice wrazné snizil, témér nepretrZity rdst v novém roce za sou-
¢asné revize odhadd firemnich ziskd smérem doll jej ale opét
posunul o néco wys. V pfipade svétoveho akciového indexu MSCI
All Countries se predstinove P/E aktualiné pohybuje kolem 15.

Akcie firem z eurozony jsou s predstinovym P/E 12,6 oproti svemu
dlouhodobému priméru ocenény se slevou. Rizikem eurozony z0-
stava politicka nejistota a viiv celni politiky USA na exportné zame-
rfené firmy. Americké akcie jsou ocenény pod svym dlouhodobym
primérem (u S&P 500 dosahuje predstihovy P/E pomér 16,7).

Nadéle plati, ze jsou akcie atraktivnéjsi nez pevné Urocené inves-
tice (viadni i firemnf diuhopisy) a hotovost, na néz diouhou dobu
dopadala ménova politika nizkych Urokl. Ocekavany dividendowvy
vynos akcii z indexu MSCI All Countries dosahuje témér 3 %.
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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 idedlni kombinaci
pro akciové investory. USA maji diky uzavienéjsi ekono-
mice relativné silnou pozici v obchodnich valkach.

Americké predstinove indikatory predpovidaji pokracovani ristu
americké ekonomiky. Prosperujici ekonomika se promita do rdstu
kupni sfly domacnosti a investic firem, coz podporuje priznivy vwvoj
korporatnich ziska.

Trumpova protekcionisticka prohlaseni doposud dopadala zejména
na neamericke akcie, avdak vzhledem k tomu, ze protistrany
podnikaji odvetna opatreni, negativni dopady se zcela nevyhnou
ani americkym akciim. Diky v&tsi uzavienosti amerického trhu

na né majl ale relativné mensf vliiv nez na akcie firem z ostatnich
Casti sveta, Navic v poslednich tydnech vzrostla pravdépodobnost
na uklidnéni obchodnich sport mezi USA a Cinou.

Nevyhodou americkych akcii je vyssi oce-
néni v porovnani s ostatnimi regiony. Je ale
treba mit na pameéti, ze USA majf investo-
rim co nabidnout — nejrozvinutéjsi akciovy
trh svéta s historil atraktivnich vynost

a zastoupenim rdstovych titull a americky
dolar, ktery je mezi ménami povazovan

za ,bezpelCny pristav”.

Preferované sektory

Komunikacni sluzby
V ramci nejvétsi sektorové reklasifikace v historii, ktera

probéhla koncem zafi 2018, byl defenzivni sektor tele-
komunikaci rozsifen o spoleénosti z oblasti medialnich
sluzeb. Firmy se sem pfesunuly ze sektort technologii
(Facebook, Alphabet) a zbozi dlouhodobé spotieby (Net-
flix, Walt Disney). Nové vznikly sektor predstavuje diverzi-
fikovany mix zaméfeny jak na tradiéni zpusoby komunika-

ce, tak na nova média.

Pozitivnf jsme zejména na subsektor médil a zabavniho primyslu,
ktery je zaméreny na rlst, inovace a modemi technologie. Interne-
tové spolecnosti hledaji prilezitosti dané zménou nasich spotreb-
nich nawyk( a celkového Zivotnino stylu a transformuif tradicni
odvétvi, ktera trhu vévodila dekédy. K ristu poptévky po jejich pro-
duktech napomaha zvysujici se kupni sila spotrebitel’ ve vyspélém
i rozvijejicim se svété. Nekteré firmy (napriklad Alphabet) se navic
diky svému diverzifikovanému portfoliu sluzeb nemuseji spoléhat
jen na spotfebitele, ale také na investicni poptavku firem. Rizikem
pro velké internetoveé spolecnosti je zvysovani tlaku na dohled

nad obsahem, ktery jen umocnuji kauzy Facebooku (napfiklad se
zneuzitim uzivatelskych dat), a budouci zdanénf internetovych trzeb
v Britanii a BEvropské unii. Spolecnosti z tohoto subsektoru jsou
ocenény s Nizsi prémii v porovnani se zbytkem trhu, nez pro né
bylo v minulych letech obwykié.

Druhou, defenzivngjsi ¢ast sektoru tvorf telekomunikace, které vyni-
kajl velmi nizkym ocenenim a stédrou dividendovou politikou. To je
vSak z ¢asti vkoupeno malym rlistovym potencidlem vzhledem

k velké konkurenci v odvétvi, zvySené regulatorni zatezi a vysokym
nakladfim na budovani infrastruktury.

Priumérny o¢ekavany
dividendovy vynos
dosahuje v Evropé
pres 4 %.
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Tézba ropy a zemniho plynu

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

Po letech previsu nabidky a rekordnich zasob prichazely v po-
slednich mésicich signaly, Ze se trh s ropou navraci do rovnovahy.
Opétovny réist ceny ropy Brent a7 k Urovnim kolem 80 USD za
barel toho byl diikazem. Prudky propad z poslednich mésicC byl
tazen zejména zhorSenym sentimentem na trzich, ke stabilizaci trhu
s ropou ale prispély kromé zlepsSeni nalady investorl také koordi-
nované akce kartelu OPEC a dalSich tézarskych velmoct.

Velke integrované ropné spolecnosti byly nuceny v obdobf extrém-
né nizkych cen komodit zefektivnit wrobu a soustredit se na pro-
gramy uspor. D& se fici, ze se trh ve znacné mife vycistil a prezili
jen ti nejsiingjsi a nejefektivnéjsi. Nyni z optimalizace naklad( tézi

a mnozi z nich si mohou dovolit Stédrejsi akcionarskou politiku,
jako jsou vyplaty dividend nebo zpétné odkupy viastnich akai.
Zdravejsi hospodareni se jiz projevilo v uplynulych vysledkovych
sezonach, kde byl sektor t&zby ropy

a zemniho plynu velmi vykonny. | pres
limitovany potencidl ristu cen ropy

ve stfednédobém horizontu (wraznéj-
Simu zdrazeni ropy zabranuje stoupajict
teézebni potenciél americkych bridlico-
vych hracét) jsme na tento sektor diky
Uspésnému ozdraven! bilancf firem

a nizsim valuacim vzhledem k tlakdm
na komaoditni 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 odveét-
vi. Urokové sazby se sice postupné zvystuji, ale i presto
zUstavaiji relativné nizké v porovnani s historickym nor-
malem a dividendy tak na zapadnich trzich nadale v radé
pripadl prevysuji vynosy statnich dluhopist.

Zavedené firmy s kvalitnim managementem a pfebytkem hotovosti
mohou volné penize vyuzit jen omezeng: investovat do dlouhodo-
bych aktiv, snizovat miru zadluzeni nebo hotovost vyplatit akci-
onariim (ve formé dividend ¢&i prostrednictvim zpétnych odkup(i
viastnich akcil, eventualne realizovat akvizice). Vlysoke vyplaty zisku
jsou wrazem efektivni financni politiky, v jejimz ramci se spousteji
pouze projekty s pozitivni Cistou pridanou hodnotou a prebyte¢na
hotovost se nekumuluje ve spolec¢nosti ani neutraci za ztratové
projekty nebo pilis vysoko ocenéné akvizice. Dividendy jsou oproti
zpétnym odkupdm silngjsim signalem, Ze je cllem spole¢nosti
budovat stabilni hodnotu pro akcionare (snizeni dividend je az tim
poslednim krokem, jelikoz je investory vnimano velmi negativne).

Politiku wyplaty dividend pred zpetnymi odkupy viastnich akcif pre-
feruji predevsim evropské firmy. Primémy ocekavany dividendovy
vynos dosahuje v Evropé pres 4 %. V eurozoné navic zatim nenf
na pofadu dne téma zvySovani Urokovych sazeb, které dividendo-
v titullim obecné piilis nesvedci.

\ysoke wyplaty hotovosti stabilnich firem jsou alternativou k nizkym
vynostm diuhopist, tudiz s jejich rlistem mohou investortim po-
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stupné dividendove tituly prestat davat smysl v porovnani s dlu-
hopisovou investici (napriklad 10lety americky statni dluhopis uz
nese 2,7 % ro¢né). Na druhou stranu, pokud by meél ekonomicky
rlst 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-
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 zahmuije akcie spolecnosti s rlistovym potencidlem,
jejichz podnikatelské aktivity se vazou na vodu, a neni omezena
geograficky ani sektorové (pfevahu maji sitove sluzby a pramysl).
Zatimco standardy kvality vody se neustale zpfisiuji, nutnost in-
vestic do obnovy a vystavby nové infrastruktury v delSim ¢asovém
horizontu roste. Ve vybéru akcil figurujl firmy zabyvajici se technolo-
giemi ¢isténi odpadnich vod a odsolovani vodnich zdrojd, distribuct
kvalitni pitné vody ¢i obnovou infrastruktury. Jde o sociainé zod-
povédnou investicl, coz znamena, ze jsou pii whbéru spolecnosti

v této oblasti uplatiovana piisna kritéria.

Ocekavame, ze investice do infrastruktury budou i v dalSich letech
motorem hospodarského ristu. Stavebnimu boomu napomaha
rst svetové ekonomiky. Diky rlistu zivotni Urovné a silné poptavce
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 extrémne narocna
na spotrebu vody, které je ¢im dal vzacngjst.

Kratkodobym rizikem pro sektory pramyslu a sitowych sluzeb, které
jsou v tématu vyznamné zastoupeny, je rlst Urokovych sazeb. Ten
podnikiim s vétsim zadluzenim zvysSuje vwpljicni naklady a snizuje
rentabilitu investicnich projektd. Navic i pres velké plany zatim ne-
doslo na slibované zvyseni vwydajll na rozvoj a obnovu infrastruktury
v USA, jak ve svém volebnim programu avizoval Donald Trump.

| pres tato rizika a kratkodobou volatilitu nam vsak téma davé pro
dlouhodobou investici smysl.

Hodnotové akcie

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

a podobné. Z hlediska vykonnosti historicky st¥idaly rds-
tové akcie v pozdéjsich fazich ekonomického cyklu, kdy
jsou rast a marze na maximech a investofi hledaji ,,levné*
akcie misto ,,drahych® rlistovych.

\Wzkumy zalozené na historickych datech ukazuii, ze hodnotove
akcie mély tendenci v dlouhodobém horizontu prekonavat rlistove.
Napriklad Eugene Fama a Kenneth French provedli v letech
1975-1995 priizkum, v némz dané tvrzeni podporuji.

V poslednich nékolika letech nebyla wkonnost hodnotovych akcif
natolik pfesvedciva a mohlo by tedy dojit ke zméne trendu. Teorie
,hodnoty" davé i logicky vétsi smysl nez davéra v ocekavané zisky,
které se nemuseji naplnit. Dalsim podpdmym faktorem miize byt
rlist Urokovych sazeb, ktery by mél mit pozitivni viiv na finanéni
sektor, v némz prevazuji hodnotové akcie nad rlstovymi.
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DLUHOPISY

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

po loriském nékolikanasobném zvyseni sazeb uz zaradila
i Ceska republika. Centralni banky se po letech nekon-
vencénich opatreni na podporu ekonomiky vydavaji cestou
normalizace ménové politiky.

Urokové sazby zlistavajf i pres akce nékterych centralinich bank
stale relativné nizké a v nékterych pripadech se nachazejl jeste
dokonce pod nulou (0,1 % v Japonsku, =0,40 % u ECB, 1,75 %
uCNB, 2,25-2,50 % v USA a 0,75 % ve Velké Britanil). Vyznamné
centralni banky nedavno zasahovaly (Ci jesté zasanuji) také prfimo
do dluhopisovych wynosti skupovanim strednédobych a dlouhodo-
bych diuhowych cennych papiri v masovem meéritku.

V soucasné dobé se mizeme s extrémné stlacenymi vnosy dlu-
hopist setkat jeste tam, kde pokracuje uvolnénd meénova politika
(z hlavnich regiont eurozéna a Japonsko). Vlynosy némeckych
desetiletych statnich diuhopist se naddle obchoduii jen kolem
0,15 %, japonskeé kolem cilované nuly. Jina situace je v USA nebo
také v CR — tedy v zemich, které maji v cyklu ménové politiky
naskok pred eurozénou.

Vynosy 10letych statnich dluhopist
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Zdroj: Bloomberg.

V CR se dluhopisové wnosy jiz wrazné zvedly (na deseti letech
jiz nesou kolem 1,9 %) a v USA uz loni desetilety vynos statniho
dluhopisu nekalikrat prekrocil i hranici 3 %. Tato Uroven funguje

do jisté miry jako psychologicka hranice, protoze vynos 10letého
amerického statniho diuhopisu je chapan jako ukazatel bezrizikove
miry vynosnosti®, podle niz je pomérovan potencidl réiznych tid
aktiv.

Americka centralni banka v roce 2018 zvedla hlavni urokovou saz-
bu Ctyrikrat a dale redukuje svoji rozvahu. Fed mél k utahovani me-
nové politiky rozumné diivody — trh préace na Urovni piné zameést-

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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nanosti a silnou dynamiku rlistu HDP. Naopak negativni efekt mdize
mit na ekonomicky rdst Trumpova politika dovoznich cel omezujic
volny obchod. Stejné tak mize byt rizikem v diouhodobéjsim hori-
zontu zvyseni deficitu vyvolané vypadky dariovych prijmd.

Dlouhodobé se domnivame, Ze se vynosy dlunopist celosvétove
,znormalizuji* na vyssich drovnich. Cesta vdak mdze byt viivem
nizsl inflace a politickych rizik zejména v eurozéné pomalejsi a kos-
trbatéjsi, nez se plvodné ocekavalo. Inflace v eurozoné se uz fadu
let nedokazala dostat stabilng k cili ECB, a to ani v dobe, kdy se
ekonomika vyvijela velmi priznive. Na ving je predevsim absence
ekonomického cyklu, v jaké se nachézime dnes, charakteristické.
ECB ve swych projekcich neocekava inflaci jesté ani v roce 2021
na Urovni 2% inflacnino cile. Reflektuje to i jeji nastaveni ménove
politiky a zavazek ponechat sazby na soucasné Urovni minimalné
do léta roku 2019.

Rizika investic do diuhopist zUstavaif
velmi asymetrickd. Rdst Urokovych sazeb
znamena pokles vykonnosti diunopisove
investice do ¢ervenych &isel, protoze
vede ke ztraté na hodnoté dluhopist, a to
tim vice, ¢im delSi maji diuhopisy pramér-
nou dobu do splatnosti (duraci). Takovato
korekce v roce 2017 probéhla na trhu
Ceskych statnich diuhopist a v roce 2018
také na dluhopisech tzv. ,bezpecnych”
emitentd.

Tomu, kdo chce i naddle investovat

do vladnich cennych papirti diky jejich
povaze ,bezpetného pristavu”, dopo-
rucujeme velmi krétké doby splatnost
(maximalné 2 roky). ,Bezpecnégjsi* dluhové
cenné papiry mimo eurozonu se s rdstem

bude zplsobovat odliv z téch méné kvalit-

nich. Diverzifikace smérem k diuhopistim zemi nabizejicich o néco
vySsiwwnos i u krétkodobgjsich splatnost je jisté rozumna, ani
zde ale nelze podcenovat Urokove riziko a u vsech cizoménovych
investic takeé riziko oslabeni téchto mén vici Ceské korung.

& HoTovosT

Vynosy z depozit jsou velmi nizké (zlGstavaji pobliz nuly)

a zdaleka tak nedosahuji ani miry inflace, coz vede k erozi
kupni sily. V portfoliich drzime éast prostfedkt v hotovosti
a instrumentech penézniho trhu, abychom byli pfipraveni
vyuzit atraktivnich nakupnich pfilezitosti. BEhem posled-
niho mésice jsme podil hotovosti vzhledem k redukci

akciové slozky navysili.
Mény

Vyvoj ménového paru EUR/USD

Dolar od ukonceni kvantitativniho uvolnovani v USA zhodnocoval,
jen rok 2017 znamenal pro americkou menu vyrazné oslabent.
Rok 2018 byl ale zpét ve znameni rychlejsiho ristu americké eko-
nomiky proti eurozong, a tim padem i siingjsiho dolaru. Od zacatku
nového roku se dolar oproti euru stabilizoval kolem Urovné 1,13.
Dalsimi dGvody sily americké mény v poslednich mésicich bylo
utahovani menoveé politiky Fedu v kontrastu s nadale ,holubici”
ECB, asymetricky dopad Trumpova protekcionismu na oba regiony
(evropské zemeé jsou exportné zamerené, zatimco USA jsou uza-

K dalSimu zvySeni
urokovych sazeb
CNB zaéatkem unora
nedoslo, bankovni
rada vzala v uvahu
novou zhorSenou
makroekonomickou
prognoézu a narist
vnéjsSich rizik.
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viengjsi trh) a status bezpecného pristavu, diky némuz dolar tézil

v dobdch nérlistu rizikové averze investord. Vzhledem k vysokému
ratingu Spojenych statt a likvidnimu trhu s diuhopisy ziskavaiji v ne-
jistych dobéch tyto ,bezpecné" investice na atraktivite.

Prestoze vynosy americkych desetiletych diuhopisti (2,7 %) plsobf
ve srovnani s nizkymi Uroky v eurozongé a Japonsku lakave, meli by
si byt investori vzdy vedomi vysoke kolisavosti a obcas nevysvetli-
telnych wkyv( ménovych kurzd.

Vyvoj ménového paru EUR/CZK

Hlavni pricinou lonského oslabeni koruny byly vyprodeje na roz-
vijejicich se trzich. V lednu nového roku vSak koruna dokazala
spolu se zlepSenim sentimentu na rizikovych aktivech opét krétce
posilit, a to i pod hranici 25,50 koruny za euro. K dalSimu zvySent
Urokowych sazeb CNB (aktuding 1,75 %) zatétkem Unora nedoglo,
bankovni rada vzala v Uvahu novou zhorsenou makroekonomic-
kou progndzu a nartist vnejsich rizik
(zejména slabnouci kondici némeckeé
ekonomiky). Vzhledem k prestrelujici
inflaci (v lednu dosahla 2,5 % meziroc-
né) by vSak mohla k navyseni sazeb pifi-
stoupit na nékterém z dalsich zasedan,
a to zeiména v pfipade, ze se zpfisnéni
ménovych podminek neuskutecni pfes
wyraznéji posilujicl korunu.

@ REALITNI INVESTICE

Nemovitosti do portfolia v ome-
zené mire patfi, protoze zlepsuji
diverzifikaci rizik a ¢asto nabizeji
relativné bezpecny vynos. Podil
realitnich akcii v portfoliich jsme
v poslednich mésicich udrzovali pobliz neutralni tGrovné,
v kvétnu a v fijnu jsme jej vSak snizili a nyni je drzime

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 diuhopist, kterym se pri
hledani vynost otevirajl nové moznosti, a institucionalnich investo-
rd, jako jsou napiiklad penzijni fondy. Sestaveni solidné diverzifiko-
vaného portfolia z primych investic do realit je pro vétsinu investort
nedosazitelnym cilem z divodu znacné velikosti projektl a omeze-
né likvidity realitniho trhu. Alternativu tvorf akcie realitnich firem, tak-
zvané REITs (Real Estate Investment Trusts). Jde o investicni fondly,
jejichz vétsina portfolia sestava z jednoho nebo vice projektd, kte-
rych se primo Ucastni. Casto jsou komeréngji orientované, existujf
ale také subjekty, které se zameruji na jiné rostouci trzni segmenty
tezicl z ekonomického oziveni a rlistu prijmd z ndjemného.

@ ALTERNATIVNI INVESTICE

Typickym rysem této skupiny investiénich nastrojt je éas-
to omezena likvidita a nizka korelace s tradi¢nimi tridami
aktiv, jako jsou akcie a dluhopisy. Jejich pfidana hod-
nota do diverzifikovaného portfolia spoc¢iva v kombinaci
lepsiho vynosu a snizeni rizika ve strednédobém horizon-
tu. Pravé z davodt téchto vlastnosti nejsou alternativni
investice uréeny ke kratkodobému investovani.
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Currency Lacerta®

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

Cilem strategie je generovat potencialni vynos, ktery je spojen

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

v téchto ménach jsou vyuzivany forwardové kontrakty.

Fond mize zaujmout bud’ dlounhou, kratkou, nebo pripadné
z&dnou pozici v piislusnych meénach na zékladé matematicke-

ho modelu. Model kombinuje tfi nezavislé strategie, ve kterych
vyhodnocuje vyvoj na relevantnich akciovych trzich a diouhodobé
a kratkodobé urokove sazby v urcitém casovem obdobl. Fond déle
investuje do dluhopist, depozit, penézniho
trhu a hotovosti. Timto zplisobem kombi-
nuje vySSi wnos s pfimerenou volatilitou
(kolisavosti), ktera mdze byt spojena

s investicemi do cizich men.

Komodity

Komodity v sou¢asnosti nepreferuje-
me, protoZze neo¢ekavame tak silny
riist cen, ktery by v dlouhodobém
horizontu kompenzoval naklady
rolovani* pfi drzbé futures kontrak-
tl. Vhodnéjsi cesta, jak participovat
na pozvolném rustu jejich cen, vede
pres 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 pocéatkem prosince
2018 byly limity v reakci na jeden z nejprudsich propadC cen ropy
od dob finanéni krize opét upraveny. Zucastnéni se dohodli na sni-
zeni produkce o 1,2 milionu barell 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 wyraznéji na vypadky

v dodévkach a geopoliticka rizika. Ta navic vyrazne zesilila kvili vy-
ostfeni americkych vztahl s ranem a Venezuelou. Posledni mésice
lorského roku ale pfinesly naprostou zménu sentimentu. Strach

ze zpomaleni svetove ekonomiky (postinujicl stranu poptavky) pri-
krmovany hor&imi ekonomickymi daty z Ciny — nejvétsiho importéra
ropy na svete a opétovny nardst zasob (dlkaz previsu nabidky

nad poptavkou) poslaly trh s ropou do medvedho trendu. Aktualiné
se cena ropy Brent pohybuje kolem 66 USD za barel a v nasleduji-
cich mésicich ocekavame jejf kolisani v okoli dnesnich Urovn.

\/ souc¢asnosti komodity nedoporucujeme a expozici na ne v port-
foliich ziskévame radéji pres akcie tézara.

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 kupén
a nakupy jsou tak motivovany pouze oéekavanim ristu
jeho ceny. Zaroven je pomérné kolisavé (podobné jako
akcie), coz si investofi malokdy uvédomuiji.

Zlatu v poslednich
meésicich pomohlo
snizeni vyhledu na
rist vynosi z jinych
bezpecnych investic,
jako jsou napriklad
statni dluhopisy.
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Tento drahy kov obklopuijl réizné myty, pravda je vSak takova, ze
Zlato neni tak vzacné, jak se tvrdi, v podstaté nema ekonomicky
vyznam (zaruc¢ené ne v monetarmim ohledu) a nenabizi spolehlivou
ochranu proti inflaci. Pro zahrmuti zlata do portfolia existuje jediny
dobry ddivod, 1. jako forma paojistky pro piipad valky, revoluce

Ci kolapsu penézniho systému. Nicméne ti, kdo se rozhodnou

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

Z ekonomického hlediska nedava smysl zlato drzet, jakmile se
jeho cena pohybuje nad meznimi néklady. Ty se nachazeji kolem
950 USD za unci. Kromé toho se tento drahy kov skutecné ne-
spotrfebovava, takze jeho celosvétové zasoby jen rostou. Zlato je
takeé citlivé na ,prestrelovani*; behem eurokrize v roce 2011 doséah-
la jeho cena 1 900 dolarl za unci. Aktuélné se obchoduje kolem

1 320 USD za unci. Zlatu v poslednich mésicich pomohlo snizenf
whledu na rlist vwnost z jinych bezpecnych investic, jako jsou
napiiklad statni diunopisy.

Strach investor(, ktef poptavaiji Zlato
jako zajisteni proti krizi nebo kolapsu
akciového trhu, je die naseho nazoru
prehnany. Zdaleka nejsme svedky re-
cese svétové ekonomiky a whled rlstu
zUstavé i pres ekonomicka a geopolitic-
ka rizika priznivy.

Upozornéni:

Materigl Ekonomika a trhy je pripraven
odborniky ze spole¢nosti CSOB Asset
Management, a.s., investic¢ni spolec-
nost, ¢len skupiny KBC. Pii jeho tvorbe
a sifeni nepostupovali podle pozadavki
zakona ¢. 2566/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovem trhu v platném znéni, upravujicich pravidla pro ana-
lyzu investicnich prileZitosti nebo investicni doporucent. Fri pripravé
materidlu se vychazi z aktuainé dostupnych ekonomickych informa-
¢l a jejich zhodnoceni v ase pripravy (tento material byl prioraven
k 28. 2. 2019). Material neslouzi k poskytovani osobniho investic-
niho poradenstvi, nepredstavuje investicni doporuceni k nakupu

Ci prodeji jakychkoliv investicnich nastroji ani nabidku na uzavieni
smiouvy podle § 1732 zakona ¢. 89/2012 Sb., obcanskeho
zakoniku. Pred rozhodnutim k nakupu jakehokoliv produktu vam
proto doporucujeme kontaktovat sveho Premium bankére, ktery
vam poskytne vice informaci o produktech a doporuci, jestli se
konkrétni produkt hodl k vasemu rizikovemu profilu a do vaseho
portfolia. Investicni nastroje uvedeneé vyse nezarucuji navratnost vio-
Zengé Investice. Hodnota investice mize v ¢ase kolisat, v zavisiosti
na typu investice i vyraznéjsim zptsobem.

'V rémci programu Premium nelze koupit fond napiimo, je vsak soucasti portfolit
strategickych fondd.

) 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 ¢asto spekulativnich obchodl jsou vSak pomémé nepredvidateliné.
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