EKONOMIKA A TRHY

KVETEN 2019

Jak vidime svét?

V USA se naplno rozjela vysledkova sezéna za prvni
kvartdl.

Centralni banky pokracovaly v opatrné komunikaci.

CNB by na zadatku kvétna mohla zvednout sazby na 2 %.

Co délame v portfoliich?
Rizikové aktiva udrzujeme v okoli neutralni Urovné.

Z regionalniho hlediska nadvazujeme region severnf
Ameriky na Ukor Evropy.

Sektorove upfednostiujeme tézbu ropy a zemniho plynu
a komunikacni sluzby.

Nepreferujeme dluhopisy, drzime spise kratsi splatnosti.

Realitnf investice vnimame neutrainé a nepreferujeme
ani komodity.

Po odlozeni brexitu se investori v Evropé opét vice za-
méruji na ekonomické a firemni zpravy. Pfredni svétové
centralni banky ziistavaji v komunikaci opatrné a s dal$imi
kroky vy¢kavaji na vyvoj makrodat, ktera by méla potvrdit,
nebo vyvratit riziko vyraznéjsiho zpomaleni ekonomiky.
Za prvni kvartal ekonomicky rust predéil odhady nejen

v USA, ale také v eurozéné.

Spojené staty americké

VWoj podnikatelské nélady naznacily predstinove indikatory ISM,
\VWwoj byl opacny nez v predchozim meésici — tentokrat se zlepsila
situace ve vyrobé (hlavné u produkce, novych objednavek a na-
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boru zaméstnanctl), zatimco ve sluzbach se naopak v souvislost
s obavami ze zpomalovani ekonomiky zhorsila. Oba ukazatele se
pohybovaly v oblasti kolem 55 bod(, tedy jen nékolik bodC pod
nedavnymi maximy. Manazeri z{stavaji optimisticti a nadéle pocitaj
s pokracujicim rdstem ekonomicke aktivity.

Primyslova wroba se v bfeznu oproti ocekavani rlistu nepatmé
snizila (0 0,1 % mezimésicné). Brzdil ji predevsim pokles produkce
aut. Bez zapocteni aut by vykazala mimy rdist. Neuspokojiva brez-
nova Cisla pfisla po dvou slabych meésicich, coz celkove odpovida
nejvetSimu kvartalinimu poklesu produkce od roku 2017,

Naopak maloobchodn( trzby se v bfeznu zvysily nejrychlejsSim
tempem od konce roku 2017 — mezimésicne o 1,6 %. Konecné
tak vykézaly oziveni po slabych zimnich mésicich. Nejvice prispély
prodeje aut, benzinu a oblecen.

Z nemovitostniho trhu sice prisla tfeti mésic v fadé prizniva data

0 prodejich novych domd, které se diky zlevnéni hypoték a prizni-
vejSimu wvoji cen vyhouply na 1,5leté maximum, u starsich doma
doslo nicméne k poklesu. Dalsi mesic v fade se takeé snizil pocet
zahdjenych staveb a nove vydanych stavebnich povolent.

Breznowy report z trhu préace prinesl po slabém Unoru prirfistek
novych pracovnich mist o 196 tisic, coz bylo o néco vice nez prl-
mér predchozich trech mésicd. Mira nezaméstnanosti stagnovala
(na 3,8 %) a zpomalil mzdowy rlst (na 3,2 % meziro¢né).

Prvni Udaj o rdstu amerického HDP za prvni Ctvrtlet! vyrazné pre-
konal ocekavani trhu. Rist vykazal velmi rychlé tempo 3,2 % (mezi-
kvartalng, anualizovang), a to i pfes fadu brzd, jako byly napfiklad
Gastecné uzavieni viadnich Uradd, nejistota v zahraniénim obchodu
nebo ochlazovani zahrani¢ni poptavky. Mimou vadou na krase byla
struktura HDP, kdy zpomalil riist spotfeby a zvyseni tak bylo z velké
Casti tazeno volatiinimi slozkami, jako jsou zména zasob nebo Cisty
export (pomohl predevsim pokles importu, ktery mdze indikovat
ochlazujici poptavku).

" Udaje nad 50 body znadi osekavani expanze, Udaje pod 50 body naopak oce-
kavani recese.
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Celkova inflace v bfeznu zrychlila na 1,9 % meziro¢né. Jadrova
inflace, ktera nezahmuje ceny energil a potravin dosahla 2 %. | tak
ale indikator jadrovych vydajd (PCE), ktery je stézejni pro nastaveni
meénove politiky Fedu, 2% cile centralni banky nedosahuje. To je
také jednim z dtvodU, pro¢ se americky Fed rozhodl v tomto roce
pozastavit proces zprisnovani menove politiky. Program redukce
rozvahy, ktery v soucasnosti na trzich plsobi utanovani financ-
nich podminek, bude v zafi zcela ukoncen, pricemz uz od kvétna
bude utlumovan (Fed bude z rozvahy uprodavat statni dlunopisy
nakoupené v obdobf po financni krizi uz jen tempem 15 miliard
USD mesicne). Déle plati, ze urokove sazby s nejvetsi pravdepo-
dobnosti letos nevzrostou a i s jejich piipadnym dalSim zvySovanim
v nasledujicim roce bude centrélini banka velmi trpéliva. Pri svém
rozhodovani bude vénovat maximalni pozornost vyvoji ekonomic-
kych dat a zménam trznich podminek s vétsim ohledem na vnéjsi
rizika. Trh v souCasnosti pocita spiSe se snizovanim sazeb nez

s jejich dalsim zvysovanim.

Podnikatelska nalada ve svété
(PMI: recese < 50; expanze > 50)
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—— yroba sluzby kompozitnf

Zdroj: Bloomberg.

Eurozoéna

Prlizkumy podnikatelské nélady mérené indexy nakupnich mana-
zer(l (PMI) naznacily v eurozoné slaby start do druhého kvartalu.
Kompozitni ukazatel je sice nad minimy z prosince a ledna, i tak
jde ale o tretl nejhorsi Udaj od roku 2014, Situace ve vyrobé se
stabilizovala, nadéle vSak indexy predpovidajl pokles aktivity (Udaje
pod 50 body). Ve sluzbach se ¢eka rlst, manazeri jsou ale méné
optimisticti nez pred mésicem. V Némecku kompenzoval prizni-
VY VWOJ Ve sluzbach vyrazny propad ve vyrobe, podobné jako

ve Francii. Nowych objednavek mimé pribylo, ne vSak v oblasti
exportu, z néhoz chodi slaba ¢isla uz sedm mésicl. Zaméstnanost
vykazala rlst, ovéem také ne nijak wrazny a nejslabsi od roku
2016. Firmy nejsou piflis ochotné nabirat novou pracovni silu

v prostredi slabnouci poptavky a nejistého ekonomickeho vyhledu
(oficiainf instituce jako Mezinarodni ménovy fond nelbo centralnf
banky v uplynulych mésicich snizovaly své progndzy rlistu). Mezi
dalsimi faktory, které brzdily optimismus firem, byly nejistota kolem
brexitu a obchodnich valek a pretrvavajici slabost automobilek

v ddsledku mensi zahranicni poptéavky a zvysené regulace. Poprvé
za poslednich sedm mésict se také o slovo prinlasil rist nakladd,
zC&asti tazeny zdrazenim ropy.
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HDP eurozény za 1Q 2019 podle prvnich Udaj dosahl 0,4 %
mezictvriletné (1,2 % mezirocné) a predcil tak odhady trhu i wvoj

v predeslych kvartdlech (ve 4Qrostl 0 0,2 % av 3Q 0 0,1 %). Rist
eurozony brzdila stagnuijici némecka ekonomika. Mira nezaméstna-
nosti v bfeznu Klesla ze 7,8 % na 7,7 %.

Tvrda data z eurozony za Unor vysla smisena. Maloobchodnf trzboy
oproti o¢ekavani vzrostly rychleji (+0,4 % mezimésicng). Primys-
lova produkece se ale po silném lednu (po revizi dokonce na 1,9 %
mezimesicne) v unoru snizila 0 0,2 %. Pokles byl vSak mensi, nez
se obavali ekonomove.

Index spotfebitelskych cen byl za bfezen potvrzen na 1,4 %. Ja-
drova inflace (nezahmuijici kolisavé slozky jako energie a potraviny)
zpomalila na 0,8 % mezirocne.

Z BEvropské centralni banky (ECB) v dubnu nepfisly zasadni zpravy
pro trh. Platf tak zavazek ponechani soucasnych Urokovych sazeb
po cely letosni rok. Spekulace o tom, ze centralni bankeéri prijmou
opatreni, aby snizili dopad nizkych Urokovych sazeb na evropské

panky, byly nakonec ze strany ECB popreny.

Ekonomicky vyhled

HDP INFLACE

(prdmeérna rocni zmeéna, v %)

(ro¢ni zména, v %)

¢R 26 23 24 20
EMU 11 16 12 1,6
USA 21 19 18 20

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

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

04/2019 | 10/2019 | 04/2020

14denni repo sazba 1,75 2,00 2,25
10lety dluhopis 1,88 2,20 2,50
CzZK
USD/CzZK 22,91 22,02 21,57
EUR/CZK 25,66 2510 24,80
Diskontni sazba -0,40 -0,40 -0,40
EUR , ‘
1Q\ety dluhopis 003 030 060
Nemecka
Hornf hranice pasma 2,60 2,60 2,60
USD | 10lety dluhopis 2,52 2,50 2,50
EUR/USD 112 114 115

* Horni hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
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Sto let
s korunou

V dubnu jsme
oslavili jedno
vyznamné sto-
leté vyroci: dne
10. 4. 1919 se
zrodila koruna
ceskoslovenska.
Nase ména bohuzel nebyvala vzdy
pevna a penize v matraci nékolikrat
prisSly o podstatnou ¢ast hodnoty.
Celkové to byla jizda. Kolkovani,
ménova reforma, vysoka inflace,
vekslaci, devalvace.

Alois Rasin si ziskal minimalneé evropsky
kredit svoji ménovou reformou, kdyz
béhem par tydnd zosnoval ambiciozni
odluku od tehdejsi koruny rakousko-uher-
ské. Méné znama cast pribéhu tkvi v tom,
Ze Céast bankovek byla nucené zadrzena
ve prospech stéatu a misto nich obcan

dostal tricetilety dluhopis. S jeho splace-
nim si vsak stét v roce 1949 nedélal hlavu
a véritelé méli smalu.

Koruna se slavou ziskala svdj zlaty statut
v listopadu 1929, necelé dva tydny pred
krachem na Wall Street. Pevna vazba
koruny nasledné bezpochyby prispéla

k hloubce tehdejsiho hospodarskeho
propadu. Ulevu pinesly a7 zlaté devalva-
ce V letech 1934 a 1936. Protektoratni
obdobf bylo nejtemnéjsSim obdobim ceské
meény, ta se totiz stala pouhym nominal-
nim zlomkem fisské marky. | kdyz komu-
nisté v roce 1953 se se svoji ménovou
reformou snazili dobu temna posadit jeste
na vyssi Uroven. Jako vedlejsi efekt nasil-
ne zavedenych jednotnych cen, zruseni
inflace a umélého ménoveho kurzu bylo
Ceskoslovensko nejen vwhozeno z MMF,
ale na ulicich ceskych meést se objevili
vekslaci, Ti vekslovali bony, za které si
narod kupoval vysnéné zbozl v obcho-
dech Tuzex.
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Listopad 1989 prinesl nejen nutné deval-
vace ¢eskoslovenskeé meény jako nutnou
podporu ochromeného hospodarstvi,

ale i konec vekslakd v ulicich. A také
meziro¢n( inflaci presahujici 50 procent
Znovuzrozend CNB dlouho drzela fixni
rezim kurzu, ale v roce 1997, pod tlakem
problémd financni krize ve svéete, byla
zavedena volné plovouci ména. Dalsi dd-
leZité datum pro nas nastalo se vstupem
do EU v roce 2004, kdy jsme se oficialné
zavézali jednoho dne priimout euro. Cesi
vSak maji svoji korunu radi, snad i proto,
co vSechna koruna prozila a preZila.
Koruna byla nejsiingjsi vaci euru v 1été
roku 2008, v predvecer ekonomicke
krize. Nyni je Ceska ekonomika nejsilngjsi
ve své historil, coz vsak neplati pro nasi
menu. Jak dlouho budeme Cekat, nez
na sve nejsiingjsi hodnoty opét zatuka
Ceska koruna?

Jaroslav Vybiral, hlavni investicni strateg,
CSOB Asset Management

Vyvoj koruny od vzniku eura (CZK/EUR)
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2. TRHY A INVESTICNI
STRATEGIE

Nas vyhled na portfolia

Kvéten by mohl byt prvnim mési-
cem po dlouhé dobé, kdy jednim
z hlavnich témat nebude brexit.
To ovSem neznamena, ze politika
nebude v popredi zajmu. Inves-
tori o¢ekavaiji, ze v nasledujicich
tydnech by mohla byt podepsana
obchodni dohoda mezi Ginou

a USA. Je zde stale jesté hodné
trecich ploch, takze bych néjaky rychly konec vyjed-
navani nevidél. Zaroven v Evropé se naplno rozjede
predvolebni kampan pred volbami do Evropského
parlamentu. Ta bude pravdépodobné ve znameni
rostouciho populismu.

Makroekonomicke Udaje ukaz, jestli stabilizace dat z posled-
niho mésice byla pouze docasna, nebo jestli ekonomiky jiz
nasly sve lokalni dno a prijde oziveni. Ja se priklanim k tomu,
ze to nejhorSi mame za sebou.

Akcie budu udrzovat na neutralni Urovni, z dfvodu rizik

na obou stranéch. Rist akciovych trhd od zacatku roku do-
stal ocenéni akcil do blizkosti dlouhodobych primeérd a akcie
tak jiz nejsou vyslovene levné, jak tomu bylo na zac¢atku roku
2019.

V rémci regionalniho rozlozeni nadéle preferuji americ-

ké akcie oproti evropskym. Lehce nadvazené mam takeé
asijské akcie, které tézi z ¢inskych opatreni na podporu
tamni ekonomiky. V ramci sektorove alokace preferuji ropné
spolec¢nosti. Viysoké ceny ropy zvySujf jejich zisky. Zaroven
tyto spolecnosti vyplaceji jedny z nejvyssich dividend na trhu.
Dalsim oblibenym sektorem jsou komunikacni sluzby,

COZ jsou prevazné dynamickeé spolecnosti typu Alphabet
(Google), Facebook, ale i treba Disney, ktery v dubnu prisel
S Novou streamovaci sluzbou.

Pokud dojde k ocekavangé stabilizaci makroekonomickych
dat, mély by se dluhopisové vwnosy vracet na vyssi trovné,
coz bude mit negativni dopad do cen dluhopist. Z toho
d@vodu budu pokracovat s drzenim krétké durace a vyssiho
podilu hotovosti, kterou ukladam za vynosy okolo 1,7 %, coz
je obdobny wnos jako u Sletého statniho diuhopisu. Stale
drzim otevienou pozici na posileni koruny VUG euru, ktera

i pii stagnaci kurzu t&f z trokového diferencidlu mezi CR

a EMU.

Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management
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PH nabizeni svych produktt vwenazi CSOB z predpokladu, Ze
referencni ménou (ve které dostavate prijmy a platite své wdaje) je
Ceska koruna. Nakup cizoménovych aktiv zpravidla zvysuje riziko-
vost portfolia. Preferujeme nastroje v CZK, ale je mozné doporucit
i cizoménoveé nastroje pii dodrzeni téchto podminek:

@ Hiavni ¢ast portfolia je tvorena klicovymi produkty — napiiklad
smiSené fondy odpovidajicl investiénimu profilu klienta (velmi
opatmy, opatrmy, odvazny a velmi odvazny), globalni akciove
fondy, ¢ast zajistenych, strukturovanych a smisenych fondd.

o /byvajicl ¢ast portfolia doporucujeme diverzifikovat tak, ze jeden
doplnkovy produkt tvorf maximaing 10 % slozky.

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

Realitni investice

Akciové investice

" 25% n .
10 % Depozita Alternativni investice

a penézni trh 2,5 %

Akciové
investice
30 %

Depozita

a penézni trh
40 %
Urokové
nastroje
50 %

Urokové
nastroje
60 %

velmi

) opatrny
opatrny

Realitni

Realitni
investice
5%

Alternativni investice R ! Alternativni investice
5% investice 5%

5%

Depozita
a penézni trh
9

Depozita
a penézni trh
o

Akciové
investice
45 %

Urokové
nastroje
15 % Akciové
investice
70 %

Urokové
nastroje
40 %

velmi

odvazny odvazny

® AkCIE

Zlevnéni akcii v poméru k oéekavanym ziskiim nas v mi-
nulém roce vedlo k nadvazeni akciové slozky. Po silném
rustu, ktery vice nez vykompenzoval prosincové ztraty,
jsme se vSak rozhodli v minulych mésicich z nadvazeni
akcii ve vétsi mife ustoupit. Hlavnim diivodem je zhor$eni
vyhledu ristu svétové ekonomiky i korporatnich ziskd.

Ekonomicka data spolu s firemnimi fundamenty nam dohromady
skladaji obrazek, ze jsou akcie v soucasnosti pobliz dlouhodobé
férového ocenéni. Alternativa v podobé diuhopist ale zatim nepu-
sobfi o mnoho atraktivngji, i kdyz uz se v nékterych segmentech
trhu blyska na lepsi ¢asy.

Prestoze uz doslo k napraveni vétsiny podzimnich ztrat, propad

do medvédino trendu v lorském roce nekterych akciovych trhi
mohl indikovat blizkost ekonomicke recese (akcie maji tendenci
predchazet wvoj ekonomiky). V pripadé nékolika zemi eurozony
(Itélie, Francie) se tato ocekavani naplnila. Prichod recese celé
svetové ekonomiky ale necekame, pouze zpomaleni. Prestoze se
nervozita mize na trhy vrétit, akcie maji diky dobrym vyhlidkam kor-
porétniho hospodareni Sanci v rlistovém trendu setrvat.
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Korporatni vysledky

V poslednich vysledkovych sezonach vykazuji spolecnosti priznivy
trend rlstu zisk(. Nés odhad letos pocita v primeéru se zhruba
5% rlstem celorocnich ziskd. VWhled zisk( byl postupné revidovan
dolt. Na ving je predevsim slabnouci poptavka viivem zpomaleni
svetove ekonomiky.

Odstartovala vysledkova sezéna za prvni kvartal 2019 a v USA
opét potvrdila vSeobecné dobrou kondici firem, prestoze byla oce-
kavani nastavena velmi nizko, ¢astec¢né kvili odeznivajicimu efektu
danove reformy. Z amerického indexu S&P 500 reportovala dosud
necela polovina spolecnostl. Vétsina jich zatim vykézala zisky nad
odhady analytikd. V priméru jim rostly zisky o 2 % a trzby pak

04 %.

V Evropé byla tempa rdstu ziskd v roce 2018 nizsi nez v USA,
coz bylo spojeno s absenci Trumpovy danoveé reformy a zaroven
negativnim efektem protekcionismu. Zlepseni vdak u evropskych
firem Gekame v letoSnim roce, kdy by celoroéni rist zisk( mohl
predstihnout USA, mimo jiné diky stimulu slabého eura pro evrop-
ské exportéry.

Valuace

Pomeér ceny Kk ziskdm se po témér nepretrzitém rlstu v letosnim
roce opét posunul 0 néco ws. V pripadé svétoveho akcioveho
indexu MSCI All Countries se predstinové P/E aktuélné pohybuje
kolem 156.

Akcie firem z eurozony jsou s predstihovym P/E 13 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 oceneny v okolf svého diouhodo-
bého priméru (u S&P 500 dosahuje predstinovy P/E pomér 17).

Nadéle plati, ze jsou akcie atraktivngjsi nez pevne droceneg investi-
ce (viadni i firemnf diuhopisy) a hotovost, na néz dopada ménova
politika nizkych Urokd. Ocekavany dividendovy wnos akcil z indexu
MSCI All Countries dosahuje témer 3 % a znacné presahuje oce-
kavané vynosy z diuhopist.

Preferované regiony

USA

Americka ekonomika tézi z fiskalni expanze, zdravého
pracovniho trhu a udrzitelné inflace. Firmy vyuzivaji silné
domaci poptavky a vykazuji rekordni zisky. Robustni eko-
nomika doprovazena inflaci pod cilem Fedu predstavuje
idealni kombinaci pro akciové investory. USA maiji diky
uzavienéjsi ekonomice relativné silnou pozici v obchod-
nich valkach.

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

Trumpova protekcionisticka prohlaseni doposud dopadala zejména
na neamerické akcie, avsak vzhledem k tomu, ze protistrany
podnikaji odvetna opatreni, negativni dopady se zcela nevyhnou
ani americkym akciim. Diky vétsi uzavienosti americkéno trhu

na ne majl ale relativné mensi vliv nez na akcie firem z ostatnich
Castl sveta. Navic v poslednich tydnech vzrostla pravdépodobnost
na uklidnéni obchodnich sport mezi USA a Cinou.

Nevyhodou americkych akcii je vySSi ocenéni v porovnani s ostat-
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nimi regiony. Je ale tfeba mit na paméti, ze USA majl investortim
co nabidnout — nejrozvinutéjsi akciovy trh svéta s historil atraktiv-
nich wnost a zastoupenim rlstovych tituldl. Navic jde o investice
v americkém dolaru, ktery je mezi ménami povazovan za ,bezpec-
ny pristav”.

Preferované sektory

Komunikacni sluzby
V ramci nejvétsi sektorové reklasifikace v historii, ktera

probéhla koncem zafFi 2018, byl defenzivni sektor tele-
komunikaci rozsifen o spole¢nosti z oblasti medialnich
sluzeb. Firmy se sem pFesunuly ze sektor( technologii
(Facebook, Alphabet) a zbozi dlouhodobé spotieby (Net-
flix, Walt Disney). Nové vznikly sektor predstavuje diverzi-
fikovany mix zaméfeny jak na tradiéni zpisoby komunika-
ce, tak na nova média.

Pozitivni jsme zejména na subsektor médii a zabavnino priimyslu,
ktery je zaméreny na rlst, inovace a modermni technologie. Interne-
tové spolecnosti hledaji prilezitosti dané zmeénou nasich spotreb-
nich nawyk( a celkového Zivotniho stylu a transformuii tradicni
odvétvi, ktera trhu vévodila dekédy. K rlistu poptavky po jejich pro-
duktech napomaha 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 celé fadé zemi. Spolecnosti z tohoto subsektoru jsou ocenény

S nizsl prémil v porovnani se zbytkem trhu, nez pro né bylo v minu-
lych letech obwyklé.

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

je vSak z ¢asti vwkoupeno malym rdstovym potencidlem vzhledem
k velké konkurenci v odvétvi, zvysené regulatormni zatezi a vysokym
naklad@im na budovani infrastruktury.

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
pFinasela rast poptavky po energiich. Sazime na stabilni
spolec¢nosti se silnym cash flow a atraktivni dividendovou
politikou.

K rlstu cen ropy v poslednich tydnech pomahaly vyroky Donalda
Trumpa ohledné zpfisnéni sankcf na Irdn (cena ropy Brent wkézala
za mésic dvojciferny procentni rist). V poslednich dnech mésice
se ale situace ¢aste¢né obratila vzhledem k tomu, Ze americky
prezident slovné intervenoval proti zdrazovani pohonnych hmot.
Zmiméni dopadu sankci na americké odbératele chce docilit
tlakem na ostatni zemé OPEC (zejména Saldskou Arabii), aby
vypadky franskych dodavek nahradily zvysenim viastni produk-

ce. Cena Brentu v reakci na tento vvoj opét poklesla smérem

k 70 USD za barel.

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

a mnozf z nich si mohou dovolit Stedfejsi akcionarskou politiku,
jako jsou vyplaty dividend nebo zpétné odkupy Vviastnich akcif.
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Zdravejsi hospodareni se jiz projevilo v uplynulych wysledkovych
sezonach, kde byl sektor t&zby ropy a zemniho plynu velmi vykon-
ny. | pres limitovany potencidl riistu cen ropy ve stfednédobém
horizontu (vyraznéjSimu zdrazeni ropy zabranuje stoupajici tezebni
potenciél americkych bridlicovych hract) jsme na tento sektor diky
Uspésnému ozdraven! bilanci frem a niz§im valuacim vzhledem

k tlakdim na komoditni trh pozitivni,

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 v nékterych zemich postupné
zvy$ovaly, ale i pfesto zUstaly relativné nizké v porovnani
s historickym normalem. Dividendy tak na zapadnich
trzich nadale v Fadé pfipadd pFevysuji vynosy statnich
dluhopist.

Zavedené firmy s kvalitnim managementem a pfebytkem hotovosti
mohou volné penize vyuzit jen omezene: investovat do dliouhodo-
bych aktiv, snizovat miru zadluzeni nebo hotovost vyplatit akci-
onariim (ve formé dividend &i prostiednictvim zpétnych odkupl
vlastnich akcii, eventualné realizovat akvizice). Vysoké 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 odkuptim silngjdim signdlem, Ze je cllem spole¢nosti
budovat stabilni hodnotu pro akcionare (snizeni dividend je az tim
poslednim krokem, jelikoz je investory vnimano velmi negativng).

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

Vysoké 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 diuho-
pisovou investicl (napfiklad 10lety americky statni dluhopis nese
2,5 % rocne). Na druhou stranu, pokud by mél ekonomicky rlist

7 rekordnich temp poslednich mésict zpomalovat, mohlo by to
dividendovym akciim naopak nahravat diky jejich schopnosti poda-
vat relativné lepsi vkon oproti ostatnim tituldim na klesajicich trzich.

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 pokrac¢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 (prevahu maji sitove sluzby a primysl).
Zatimco standardy kvality vody se neustale zpfisnuji, nutnost in-
vestic do obnovy a vystavby nové infrastruktury v delsim casovém
horizontu roste. Ve vybéru akcil figurujl firmy zabyvajici se technolo-
giemi cistenl odpadnich vod a odsolovani vodnich zdrojC, distribuct
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kvalitni pitné vody ¢i obnovou infrastruktury. Jde o socialng zod-
povednou investici, coZ znamena, Ze jsou pii vbéru spole¢nostf
v této oblasti uplatiovana piisna kritéria.

Ocekavame, ze investice do infrastruktury budou i v dalSich letech
motorem hospodérského rlstu. Stavebnimu boomu napomaha
rGst svétoveé ekonomiky. Diky rlistu zivotni Grovné a silné poptavce
v cestovnim ruchu vznikaji nové hotely, na druhé strané demogra-
ficky wwvoj stavi do popredi potfebu rozsifovani kapacit zdravotnic-
kych zafizeni. VV obou pripadech jde o odvetvi extrémne narocna
na spotrebu vody, ktera je ¢im dal vzacngjsi.

Kratkodobym rizikem pro sektory primyslu a sitovych sluzeb, které
jsou v tématu vyznamné zastoupeny, mdze byt rlst drokowvych
sazeb. Podniklim s vétsim zadluzenim by se zvedly wpdicni na-
Klady a sniZila rentabilita investicnich projektd. Diky zméné rétoriky
centréalnich bank ve vyspélych regionech ale zvySovani trok( uz
opéet neni na poradu dne. | pres toto riziko a kratkodobou volatilitu
nam tema dava pro diouhodobou 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 stfidaly ris-
tové akcie v pozdéjsich fazich ekonomického cyklu, kdy
jsou rast a marze na maximech a investofi hledaji ,,levné*
akcie misto ,,drahych® rastovych.

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

\/ poslednich nékolika letech nebyla wkonnost hodnotovych akcif
natolik pfesvedciva a mohlo by tedy dojit ke zméne trendu. Teorie
,hodnoty” dava i logicky vétsi smysl nez davéra v ocekavané zisky,
které se nemuseji naplnit. DalSim podplimym faktorem mdize byt
budouci normalizace Urokovych sazeb, ktera by mel mit pozitiv-

ni viiv na financénf sektor, v némz prevazuji hodnotové akcie nad
réstovymi.

DLUHOPISY

Soucasné urokové sazby jsou udrzovany nizko prostied-
nictvim uvolnéné monetarni politiky prednich svétovych
centralnich bank. Ve vétsiné pfipadl nenabizi dluhopisové
trhy zajimavé moznosti investovani, i kdyz se situace po-
zvolna méni. Misty se najdou atraktivni segmenty dluhopi-
sl zemi s vy$8§imi trokovymi sazbami, kam se po lofiském
nékolikanasobném zvyseni sazeb uz zaradila i Ceska
republika.

Urokové sazby zCistavaji | pres akce nékterych centrainich bank
stéle relativné nizké a v nékterych pfipadech se nachazejf jesté
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). Viyznamné
centralni banky nedavno zasahovaly (Ci jesté zasahuiji) také piimo
do dluhopisovych wnost skupovanim stfednédobych a diouhodo-
bych diuhowych cennych papirtl v masovém méritku.

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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V soucasné dobé se mizeme s extrémnée stlacenymi vynosy dlu-
hopistl setkat jesté tam, kde pokracuje uvolnéna ménova politika
(z hlavnich region( eurozéna a Japonsko). \lynosy némeckych
desetiletych statnich diunopisti se opét pohybuji v okoli nuly, stejné
jako japonské. Jina situace je v USA nebo také v CR — tedy v ze-
mich, které maji v cyklu ménove politiky naskok.

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 nékolikrat prekrocCil 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 potencial rliznych trid
aktiv.

Americka centralni banka v roce 2018 zvedla hlavni Urokovou saz-
bu Ctyrikrat a do podzimu bude redukovat svoji rozvanu. Fed mél
Kk utahovani ménové politiky rozumné divody — trh préce na Urovni
piné zaméstnanosti a silnou dynamiku ristu HDP. Naopak negativ-
ni efekt mdze mit na ekonomicky rdst Trumpova politika dovoznich
cel omezujici volny obchod. Stejné tak mCize byt rizikem v dlouho-
dobéjsim horizontu zvyseni deficitu vyvolané vypadky danowych
prima.

Urokové sazby centralnich bank (v %, p. a.)
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Dlouhodobé se domnivame, Ze se wynosy dlunopist celosvétove
,Znormalizuji® na vyssich Urovnich. Cesta vSak mdize byt viivem
nizsi inflace a politickych rizik zejména v eurozéne pomalejsi a kos-
trbatéjsi, nez se plvodné ocekavalo. Inflace v eurozéné se uz radu
let nedokazala dostat stabilné k cilil ECB, a to ani v dobe, kdy se
ekonomika vyvijela velmi priznive. Na ving je prfedevsim absence
silnéjsich mzdove-inflacnich tlakd, které byly v minulosti pro fazi
ekonomického cyklu, v jaké se nachazime dnes, charakteristicke.
ECB ve svych projekcich neocekava inflaci jeste ani v roce 2021
na Urovni 2% inflacniho cile. Reflektuje to i jeji nastaveni ménove
politiky a zavazek ponechat sazby na soucasné Urovni minimalné
do konce roku 2019.

Rizika investic do dluhopist zUstavaji velmi asymetricka. Rdst Uro-
kovych sazeb znamena pokles vykonnosti diuhopisove investice
do Gervenych &isel, protoze vede ke ztraté na hodnoté diunopist,
ato tim vice, ¢im delsi maji dluhopisy préimérmou dobu do splat-
nosti (duraci). Takovéato korekce v roce 2017 probehla na trhu
Geskych statnich dluhopist a v roce 2018 také na dluhopisech tzv.
,oezpecnych" emitentC.

Tomu, kdo chee i nadéle investovat do viadnich cennych papirti
diky jejich povaze ,bezpecného pristavu’, doporucujeme velmi

kratké doby splatnosti (maximalné 2 roky). ,Bezpecngjsi* dlunove
cenné papiry mimo eurozonu se s rlstem Urokovych sazeb stavaj
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Diverzifikace smérem k diuhopistim zemi nabizejicich o néco vyssi
wynos i U kratkodobéjsich splatnostr je jisté rozumna, ani zde ale
nelze podcenovat Urokove riziko a u vsech cizomenovych investic
také riziko oslabeni téchto mén vidi Ceské koruné.

& HoTtovosT

Vynosy z depozit jsou velmi nizké (zGstavaji pobliz nuly)

a zdaleka tak nedosahuji ani miry inflace, coz vede k erozi
kupni sily. V portfoliich drzime &ast prostiedkt v hotovosti
a instrumentech penézniho trhu, abychom byli pfipraveni
vyuzit atraktivnich nakupnich prilezitosti. BEhem posled-
nich mésict jsme podil hotovosti vzhledem k redukci
akciové slozky navysili.

Mény

Vyvoj ménového paru EUR/USD

Dolar od ukonceni kvantitativniho uvolfovani v USA zhodnocoval,
jen rok 2017 znamenal pro americkou menu vyrazné oslabeni. Rok
2018 byl ale zpét ve znameni rychlejsiho rlistu americké ekono-
miky proti eurozong, a tim padem i silnéjsiho dolaru. Od zacatku
noveého roku dolar oproti euru posilil na uroven 1,12.

Dalsimi dlvody sily americké mény v poslednich letech bylo
utahovani ménove politiky Fedu v kontrastu s nadale ,holubici*
ECB, asymetricky dopad Trumpova protekcionismu na oba regiony
(evropské zeme jsou exportné zamérene, zatimco USA jsou uza-
viengjsl trh) a status bezpecného pristavu, diky némuz dolar tezf

v dobach nérlistu rizikové averze investor. Vzhledem k vysokému
ratingu Spojenych statt a likvidnimu trhu s dluhopisy ziskavaji v ne-
jistych dobéach tyto ,bezpecné" investice na atraktivite.

Prestoze vynosy americkych desetiletych diuhopist (2,5 %) plsobf
ve srovnani s nizkymi Uroky v eurozoneé a Japonsku lakave, meli by
si byt investori vzdy védomi vysoké kolisavosti a obcas nevysvetli-
telnych wkyva ménovych kurzd.

Vyvoj ménového paru EUR/CZK

Hilavni pricinou lofiského oslabeni koruny byly wprodeje na rozvi-
jejicich se trzich. V lednu tohoto roku vsak koruna dokazala spolu
se zlepsenim sentimentu na rizikovych aktivech opét kratce posilit,
ato i pod hranici 25,50 koruny za euro, nasledné se ale opét
stahla smérem k hranici 26 korun za euro. K dalsimu zvyseni Uro-
kowych sazeb CNB (aktuélng 1,75 %) v tinoru ani bfeznu nedoslo.
Vzhledem k prestrelujici inflaci (v bfeznu doséhla 3 % mezirocné)
by vsak mohla k navyseni sazeb pristoupit na kvétnovém zasedan,
a to takeé vzhledem k tomu, ze se zprisnéni menovych podminek
neuskutecnuje pres posilujicl korunu.

@ REALITNI INVESTICE

Nemovitosti do portfolia v omezené mire patfi, proto-

ze zlepsuiji diverzifikaci rizik a ¢asto nabizeji relativné
bezpecény vynos. Podil realitnich akcii v portfoliich jsme
v poslednich mésicich udrzovali pobliz neutralni turov-
né. Zajimavéjsi prilezitosti vidime v ostatnich oblastech
akciového trhu. Atraktivitu sektoru miize snizit zvy$ovani
urokovych sazeb, které by nedokazal kompenzovat rist
pFijma z pronajmu.

Sektor je oblibeny hlavné u investort do diuhopist, kterym se pii
hledani vynos( otevirajl nové moznosti, a instituciondlnich investo-
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r0, jako jsou napriklad penzini fondy. Sestaveni solidné diverzifiko-
vaného portfolia z primych investic do realit je pro vétsinu investor(
nedosazitelnym cilem z diivodu znacné velikosti projektl a ome-
zené likvidity realitniho trhu. Alternativu tvorf akcie realitnich firem,
takzvaneé REITs (Real Estate Investment Trusts). Jde o investicni
fondy, jejichZ vétsina portfolia sestavéa z vice projektd, kterych se
piimo Ucastni. Casto jsou komerénéji orientované, existuif ale také
subjekty, které se zamérujl na jiné rostouct trzni segmenty tézicl

z ekonomického oziveni a rlistu prijmd z ndjemného.

@ ALTERNATIVNI INVESTICE

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

Currency Lacerta®

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

Cilem strategie je generovat potencialni wnos, ktery je spojen

s pohyby ménovych kurzdl. Fond ma moznost investovat do deseti
meén, mezi néz patii 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 menach jsou vyuzivany forwardove kontrakty.

Fond mize zaujmout bud’ dlouhou, kratkou, nebo pripadné
zadnou pozici v prislusnych menach na zéklade matematicke-

ho modelu. Model kombinuje tfi nezavislé strategie, ve kterych
vyhodnocuje wwvoj na relevantnich akciovych trzich a diouhodobé
a kratkodobé Urokove sazby v urcitém casovém obdobi. Fond déle
investuje do dlunopist, depozit, penézniho trhu a hotovosti. Timto
zplsobem kombinuje vyssi wnos s primérenou volatilitou (kolisa-
vostl), ktera m(ize byt spojena s investicemi do cizich mén.

Komodity

Komodity v sou¢asnosti nepreferujeme, protoze neo-
éekavame tak silny rist cen, ktery by v dlouhodobém
horizontu kompenzoval naklady rolovani* p¥i drzbé futures
kontraktt. 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 ¢lend OPEC a Ruska ve Vidni poc¢atkem prosince
2018 byly limity v reakci na jeden z nejprudsich propadC cen ropy
od dob finanéni krize opét upraveny. Zucastneni se dohodli na sni-
zeni produkee o 1,2 milionu barelll denné v prvnich 6 mésicich
roku 2019.

V posledni dobé zesilila geopolitické rizika kvl vyostreni ame-
rickych vztaht s Irdnem a Vienezuelou. Aktuéing se cena ropy
Brent pohybuje kolem 70 USD za barel a v nasledujicich mésicich
ocekavame jeji kolisani v okoll dnesnich drovn.

V soucasnosti komodity nedoporucujeme a expozici na né v port-
foliich ziskévame radéji pres akcie tézara.
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Zlato

Jakmile se cena zlata pohybuje nad meznimi naklady
na jeho tézbu a zpracovani, nema smysl ho nakupovat.
Zlato neni hodnotova, ale ryze spekulativni investice,
protoze samo o sobé nenese zadny vynos nebo kupén
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 neni tak vzacné, jak se tvrdi, v podstaté nema ekonomicky
vyznam (zaru¢ené ne v monetamim ohledu) a nenabizi spolehlivou
ochranu proti inflaci. Pro zahmuti zlata do portfolia existuje jediny
dobry ddivod, 1. jako forma paojistky pro piipad valky, revoluce

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

7 tohoto divodu investovat, si s jeho cenou starosti piflis nedéla,
chtéji jen drzet neco 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 20711
dosahla jeho cena 1 900 dolarti za unci. Aktuélné se obchoduje
kolem 1 300 USD za unci. Zlatu v poslednich mésicich pomohlo
snizeni whledu na rdist wnosU z jinych bezpecnych investic, jako
jsou napriklad statni dluhopisy.

Strach investor(, ktefi poptavajl zlato jako zajisténi proti krizi nebo
kolapsu akcioveho trhu, je dle naseho nazoru prehnany. Zdaleka
nejsme svedky recese svétové ekonomiky a whled ristu zlstava
i pfes ekonomicka a geopoliticka rizika priznivy.

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odbormiky ze spolecnosti
CSOB Asset Management, a.s., investiéni spolecnost, &len skupi-
ny KBC. Pii jeho tvorbé a sireni nepostupovali podle pozadavki za-
kona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trhu v platném
znéni, upravujicich pravidla pro analyzu investicnich prilezitosti nebo
investicni doporuceni. Pii pfiprave materialu se vychazi z aktuainé
dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni v case
plipravy (tento material byl pripraven k 30. 4. 2019). Material
neslouzi k poskytovani osobniho investicniho poradenstvi, nepred-
stavuje investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji jakychkoliv in-
vesticnich nastrofd ani nabidku na uzavieni smiouvy podle § 1732
zakona ¢. 89/2012 Sb., obCanskeho zakoniku. Pred rozhodnutim
k nakupu jakéhokoliv produktu vam proto doporucujeme kontak-
tovat sveho Premium bankére, ktery vam poskytne vice informact
0 produktech a doporuci, jestli se konkrétni produkt hodl k vasemu
rizikovemu profilu a do vaseho portfolia. Investicni nastroje uvedene
vwSe nezarucuji navratnost viozené investice. Hodnota investice
mdze v Case kolisat, v zavislosti na typu investice i vyraznéjsim
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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