EKONOMIKA A TRHY

QERVENEC 2019

Jak vidime svét?

Akcie za sebou maji nejlepsi prvni pololetl za posledni
dve dekady.

Predni centralni banky zmeénily komunikaci smérem

K mirméjsimu ténu.

Setkani amerického a ¢inského prezidenta na summitu
G20 otevrelo cestu k dalsim jednanim.

Co délame v portfoliich?

Akcie drzime na neutrélni Urovni. Rizikova aktiva nadale
mimé podvazujeme.

Z regionalniho hlediska nadvazujeme region severnf
Ameriky na Ukor Evropy.

Sektorove uprednostiujeme tézbu ropy a zemniho plynu
a komunikacni sluzby.

Nepreferujeme dluhopisy, v ramci jejich kategorie drzime
spise kratsi splatnosti.

Realitnf investice vnimame neutralng. Nepreferujieme
alternativy (komodity).

Cerven byl ve znameni dillezitych zasedani centralnich
bank. Po ECB z pocéatku mésice pfiSel na fadu v druhé
poloviné mésice Fed a na konci ¢ervna zasedala také
CNB. Ze svétové ekonomiky prichazely dalsi diikazy

o zpomalovani rdstu. Donald Trump se seSel s éinskym
prezidentem na summitu G20.
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Spojené staty americkeé

Dlouho o¢ekavané setkani americkéno a ¢inského prezidenta

na summitu G20 v japonské Osace prineslo po delsf pauze pozi-
tivni vwwvoj v obchodnim konfliktu mezi obéma mocnostmi. Na dlou-
hodobégjsi dohodu si sice budeme muset jeste pockat, i tak je
vSak dobrou zpravou, ze lidfi obnovi jednani a USA odlozi zaveden(
chystanych dalsich cel na ¢inské zbozi. Bezprostredni hrozba
opéetovné eskalace konfliktu je tak (minimalné docasng) odvracena.
Na druhou stranu zlstavaji v platnosti zvysena cla na vzajemny
obchod USA a Ciny z uplynulych mésictl. Tyto obchodnf bariéry jiz
nyni brzdi réist svetové ekonomiky a vyvolavaji nejistotu podnika-
telského prostredi. Mezinarodni ménovy fond v ervnu varoval, ze
dopad jiz uvalenych a planovanych cel na americko-¢insky mezi-
nérodni obchod by mohl potenciélné snizit svetovou ekonomickou
aktivitu 0 0,5 % v roce 2020.

USA: Indexy nakupnich manazeru
(ISM; recese < 50; expanze > 50)
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Predstinove indikatory ISM" naznacily zlepseni situace ve sluzbach
a dalsf zhorSenf podnikatelskeé nalady ve vyrobé. | pres vyznam-

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

kavani recese.




nou nejistotu, kterou je vyvoj obchodnich valek, se Cisla z vyroby
ale udrzela nad klicovou 50bodovu hranici. Podnikatelé tak sice
ocekavaji zpomaleni ekonomicke aktivity, ne vsak jeji pokles. Cla
zvysujl firmam néklady, plsobi zpozdéni v dodavkach importu

a vedou k vwnucenym zmeénam v dodavatelskych fetézcich. Kromé
cel na firmy negativné plsobi déletrvajici nedostatek volné pra-
covni sily v disledku rekordné nizké nezaméstnanosti. Prlimyslova
produkce po slabém dubnu v kvétnu vzrostla rychleji oproti oce-
kavanim (mezimesicné o 0,4 %). Délo se tak zejména diky oziveni
ve zpracovatelském sektoru (vyroba aut dosahla za letosek zatim
nejrychlejsiho tempa).

V prvnim kvartéle doséhl podle treti revize ekonomicky rdist 3,1 %
(mezikvartélng, anualizovang). Tempo bylo sice rychlé, struktura
ristu ale méneé prizniva kvdli prirdistku tazenému zejména volatil-
nejsimi komponenty (zasoby, Cisty export) a slabsi spotrebe, ktera
byla revidovana déle dold. Kdybychom rist ocistili o zahraniéni
obchod, zasoby a viadni wdaje, dosahl by jen 1,3% tempa, coz je
nejslabsi Cislo od roku 2013.

Prave spotreba zlstane nejspis tlumena i ve statistikach HDP

za druhy kvartél. Po trech mésicich rlistu index spotrebitelské dUi-
véry od Conference Board za ¢erven nec¢ekané spad! na minimum
od zar 2017. | na spotrebitele tak dopada nejistota plynouct z celnf

Valky.

vykézaly rist 0 0,5 % mezimésicné (o0 3,2 % meziro¢né) a data

za duben byla revidovana vyse. Zvyseni trzeb bylo tazeno hlavné
siinymi prodeji aut, ale i dalsiho zbozi. Pozitivni wvoj v maloobcho-
du ve druhém kvartale by mél zahnat obavy investort z prudkého
zpomaleni americkeé ekonomiky.

Kvétnova data z pracovniho trhu prinesla zklamani. Pracovnich
mist pribylo jen 75 tisic a data za predeslé dva mésice byla revido-
véna dolll. Mira nezaméstnanosti stagnovala na 3,6 % a mzdovy
rlist mimé zvolnil na 3,1 % mezirocné.

Horsi zpravy prisly také z nemovitostnino trhu. Dle ocekavani sice
rostly prodeje starsich dom( a pocet udélenych stavebnich povo-
leni, zahdjené stavby a zejména prodeje novych domd® ale nede-
kané Klesly. U novych domt Slo dokonce o pokles na pétimésicni
minimum, a to navzdory zvyseni dostupnosti bydleni diky nizsim
sazbam z hypoték a uvolnéni cenovych tlakd.

Celkova inflace v kvétnu zvolnila na 1,8 % mezirocne. Jadrova
inflace, ktera nezahmuje ceny energii a potravin dosahla 2 %.

Vyvoj inflace (meziro¢né, v %)
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Zdroj: Bloomberg.
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Fed na svém Cervnovem zasedani neindikoval pro nasledujict
meésice ani snizeni, ani zvwySeni sazeb. ZdCraznil vak, Ze nastaveni
meéenove politiky bude siiné zaviset na prichozich makroekonomic-
kych datech. Ta mohou stéle ukézat, Zze zpomaleni ekonomiky je
jen docasné (pfedevsim v pripadg, ze by stouply vyhlidky na dosa-
Zen( dlouhodobéj&f obchodni dohody mezi USA a Cinou). Na po-
slednim zasedani hlasoval jeden ¢len bankovni rady pro snizenf
sazeb o 25 bazickych bodU, v zakladnim scénéri centralni banky
zUstavaji pro tento rok sazby stabilni.

Trh je vyrazné nastaven na pokles sazeb (predpovida 3—4 snizeni
sazeb v nasledujicich 12 mésicich, pficemz s prvnim krokem po-
¢ita jiz v Cervenci). Tato ocekavani povazujeme za prehnana — dlu-
hopisovi investori v podstate kalkuluji s tim, ze americka ekonomika
upadne v nasledujicich mésicich do recese a Fed bude muset
odstartovat novy cyklus uvolfovani ménove politiky. My véfime

v souladu s prognézami Fedu, Ze zhorseni dat je jen docasné

a namisto recese se dockame pouze zpomaleni tempa rlistu.

Evropa

Podnikatelska nélada se podle predoéznych indext nakupnich
manazer( (PMI) v ¢ervnu mimeé zlepsila. Ve wyrobé se vsak ukazatel
nachazi pod 50 body, tedy v teritoriu klesajici ekonomicke aktivity.
Ve sluzbach zdstava na slusné Urovni v okoli 53 bod(l. Nejistotu

v Evropé mlize behem cervence zvednout déni kolem brexitu, pro-
toze bude vrcholit vybér nového britského premiéra na uvolnény
post po Therese Mayove. Jeho jméno bychom se méli dozvedét
ve druhé poloving Cervence. Finalisty dosavadnich voleb v ramci
konzervativni strany jsou Boris Johnson a Jeremy Hunt.

Eurozéna: Indexy nakupnich manazert
(Markit, PMI kompozitni; recese < 50; expanze > 50)
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Finalni ¢isla o HDP eurozény za 1Q 2019 potvrdila rist 0 0,4 %
mezictvriletne (1,2 % mezirocne). Ostatni tvrda data (statistiky
za duben) vysla spise slabsi. Primyslové produkce poklesla

0 0,5 % mezimesicné a maloobchodni trzby byly mezimésicné
slabsi o 0,4 %.

Po delsim obdobi poklestl zplisobenych prechodem automobilek
na nové emisni standardy se v kvetnu konecné mime mezirocné
zvedly registrace novych aut v EU.

2} Prodeje novych dom(i tvorf zhruba 10 % z celkového amerického trhu s bydlenim
a jsou zapodtavany v okamziku podpisu smiuv. Statistiky novych domdi jsou tak
Gasnéjsim ukazatelem situace na trhu v porovnani s prodeiji starsich domd, které
jsou zapocteny az po finalizaci kontraktd.
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Komu patri
budoucnost?

Soucasny pupek
investiéniho
svéta se nachazi
v Americe. Déni
na Wall Street
cefi viny, které
se nasledné roz-
bihaji po celém
svété. Burza nerovna se ekonomika,
ale americti podnikatelé si udrzuji
silny inovacni potencial. Mladé tech-
nologické firmy vznikaji po celém
svété, o své slovo se hlasi Gina,
Evropa povazlivé kulha.

Celosvetovy index MSCI World All
Countries, tedy celosvetove akcie,

tvorf dohromady zastupci z 23 zemi
rozvinutych a 24 rozvijgjicich se. Akciovy
index urcuje, do ¢eho se da investovat.
V indexu maji takfka z 54 % zastoupenf
firmy ze Spojenych statd americkych
(navzdory mnohem mensimu podilu USA
na svetove ekonomice). Dalsi vyznamni
zastupci se na lidra divaji z natolik drtiveho
odstupu, Ze je to az skoro ostuda. Evropa
jako celek dodava asi 14 %, nejvyznam-
nejsi hraci zde jsou Velka Britanie (5,1 %),
Francie (3,3 %) a Swycarsko (3,1 %).
Japonsko samotné dodava sedmipro-
centni vahu, Cina se kréi vzadu s malym,
tfprocentnim zastoupenim. Situace
odpovida historii. Dvacété stoleti ,poklid-
ného" amerického politického wyvoje, tim
myslim bez vyznamnych vélek, vyvlastrio-
vani, komunistickych experimentt a po-
dobnych eskapéad, stvorilo fadu globalné
Uspesnych firem.

FAANG a BAT

Inovace se vSak nezastavila uprostred
minulého stoleti, vzayt se podivejme

na pétici soucasnych nejnodnotnéjsich
firem. Microsoft je sice takovy starsi pan,
Apple ma také v ramci svych koleg(
delsi historii. Naopak firmy jako Amazon,
Alphabet (Google) a Facebook se zrodily
na prelomu milénia. A to se bavime jen

0 téch nejvetsich a nejvyznamnegjsich fir-
mach. Cela rada dalsich technologickych
firem ma v nasich zivotech vyznamné
misto (napriklad Netflix, Spotify ¢i Twitter).
V soucasnosti nas jejich existence obo-
hacuje o celou fadu investicnich zkratek,
napriklad sestava GAFA (Google, Ama-
zon, Facebook, Apple) anebo FAANG
(to sameé plus Netflix). Silna ¢inska trojka
se schovavéa pod zkratkou BAT (Baidu,
Alibaba, Tencent).

Po svété ted pobiha 326 jednorozct

Nedavno vysel aktualni prehled tzv.
unicornd, jednorozct. To je mladé po-

jmenovani, pojem samotny se zrodil az

v roce 2013. Jde o firmy v pocatecn fazi
Své existence, prozatim v soukromych
rukéch. Dllezitd podminka je, ze jejich
odhadované ocenéni (zatim tedy mimo
vefejny trh) presahuje 1 miliardu dolard.
Mytické zvite, jednorozec, ma reprezento-
vat statistickou anoméalii — uspéje totiz jen
jeden z mnoha. Aktualng po svete pobiha
326 jednorozcll. Pozoruhodné je vSak
geografické rozdélent, takrka polovina
mladych firem pochézi z Ameriky (nejzna-
mejsim zastupcem je zde nyni Airbnb;
letos na burzu vstoupily znamé firmy,

jako Uber, Lyft, Pinterest; a timto krokem
opustily stado jednorozc(l). Na druhé mis-
to se diky svému inovacnimu potencidlu
wavihla Cina, kterd ma 94 zastupctl, tedy
skoro tretinu z celkového poctu. Nebude
to néhoda, Zebricky jednorozcl jsou piné
¢inskych viajek uz nékolik let. Start-upy se
vetsinou zabyvajl hledanim Uspéchd v no-
wvych cool odvétvich a celkove Styri z péti
unicomt se snazi dobyt svét s unikatnim
softwarem. Samoziejmostf je touha uspét
u nejmladsi spotrebitelské generace,
ktera je od plenek online.

Avast jako nedavny zastupce z Ceska

Jak je na tom Evropa? Zadné sléva.
Sedmnact swych zastupcl hlasi Velka
Britanie, osm jedinct nabizi Néemecko.

A za nimi jsou uz nahodnée rozeseti jedin-
ci. Cesko mélo dlouho mezi jednorozci
jednoho zéstupce, poskytovatele zabez-
peceni Avast. Firma Uspésné vstoupila
na burzu v kvétnu 2018 a jeji soucasna
valuace odpovida 87 miliardam korun.
Pekny trofejni Ulovek, valuace jednorozce
byla vice nez potvrzena. Budme za toho-
o zéstupce v globalnim poli uspésnych
radi, na jeho pokracovatele mezi jedno-
rozci si budeme muset pockat.

Evropa neumi vytvorit nové giganty

Bohuzel, v Evropé vznika minimum
technologickych a globalné ambicidznich
firem. Je treba dodat, ze to neni zélezitost
posledn( pokrizoveé dekady, kdy se objevil
investicni pojem unicorn. Pokud se totiz
podivame na nejvetsi soucasné korpora-
ce, tedy firmy s trzni kapitalizaci presahu-
jict 100 miliard dolarti, Evropa nedodala
ani jediného nového zastupce za uplynu-
lych 40 let! Naopak v Americe takowvych
firem vznikla cela fada. Zastoupen( firem
budoucnosti je povazlivé slabe. Povazte,
kolik technologickych firem evropskeho
plvodu wylovite ze své paméti?

Airbus zari, Railbus nedostal Sanci

Evropa stvorila tspésné primyslové
giganty a na jejich burzach je hodné
firem Zijicich ze slavnych ¢ast minulosti.
Otézkou zlistava, nakolik jsou hegemo-
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ni minulé a soucasné doby schopni jit
nadéle s dobou a reagovat na menici

se prostredi? A potom je tady politika.
Nedavno bylo zamitnuto spojen viakove
divize némeckého Siemensu a francouz-
ského Alstomu kvCli antimonopolnim
pravidltim EU. Diskutovany novy hra¢ by
byl prilis dominantni pro evropske trhy,
dostal by vSak vetsi paku uspét za hra-
nicemi Evropy. Komu mel konkurovat?
Predevsim ¢inské polostatni spolecnosti
CRRC. Jde o nejvétsino wrobce viakl
na svété, 9 z 10 jland jejich trzeb po-
chazi z doméciho trhu, jedna se prakticky
0 ¢inskou domact firmu. Zamitnuti fuze je
v ostrém kontrastu napriklad s Uspechem
Airbusu, ktery spolu s Boeingem tvorf fak-
ticky globéalni duopol. Airbus je vzornym
prikladem evropskeé spoluprace, v této
firme jsou zapojeni Francouzi, Némci

i Britove. Airbus letos slavi 50 let své exis-
tence a 12 tisic vyrobenych letadel. Kaysi
to byval otloukanek, dnes nezpochybni-
telny hegemon. Dle soucasnych pravidel
by vSak Airbus nemél sanci vzniknout.
Vratme se ale k tématu malych, teprve
vznikajicich inovativnich firem. Preci jen
prisna antimonopolni pravidla dopadaji
na zcela odlisny segment trhu z pohledu
velikosti firmy.

Komu tedy patii budoucnost?

Af UZ si komunistické vedeni Ciny prosadf
cokollv, rostouct podnikatelské podhou-
bl ma velky tah na branku. Proporce
¢inské ekonomiky v pomeéru k ekonomice
globalni jasne roste a postupem casu

se bude zastoupeni ¢inskych investic

v mezinarodnich investicnich indexech
navySovat. M4 véak smysl do Ciny
investovat uz nyni? Zalezf na vasi touze
po riziku. Cas od Gasu v Ciné zmizf majitel
vyznamneé firmy, za podivnych okolnosti
firmu prevezme konkurence. Ja sam bych
radéji zlstal u toho provéreného. Amerika
hraje prvni ligu a bezpochyby jesté dlouho
zGstane na Spici. Warren Buffett tvrd,

ze Amerika je velka zemé, ktera nabizf
neprebemé firemni pribéhy, a proto nema
d@vod investovat mimo ni. Je to skuteéné
jedina zemé na svete, kde slozite diverzi-
fikovany portfoliovy mix ze statnich dluho-
pistl a akeil obchodovanych na domacich
burzach. Globalni expozici americky
investor ziskava prostrednictvim zahranic-
niho plsobent korporaci. Evropa bohuzel
neni pro investory optimalni. Z pohledu
akcii mné chybi nové firmy, které v Evropé
vznikaji minimalné, diuhopisova ¢ast je
bohuzel nefunkeni kvdli ménove politice
ECB a zapornym vwynostm evropskych
statnich bondd.

Jvaros/a\/ Whiral, hlavni investicni strateg,
CSOB Asset Management
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Index spotrebitelskych cen dosahl podle predbéznych dat v Cerv-
nu 1,2 %. Jadrova inflace (nezahrmuijicl kolisavé slozky jako energie
a potraviny) dosahla 1,1 % mezirocné.

Soucasny guvemneér Mario Draghi odstupuje v fijinu po osmi letech
ve funkci. Vedeni prijimal v tézkych ¢asech diuhove krize a proslavil
se slibem, Ze centraln banka udéla cokoli pro zachranu eura. To
se mu sice podarilo, i tak ale za sebou nechal fadu nevyfeSenych
problémd. | pres masivni stimulaci se ekonomika eurozony po le-
tech opét pohybuje na hranici recese.

Vzhledem k tomu, ze fiskélni expanze jako Iék proti zakolisan(
ekonomiky v eurozongé nepfipada v Uvahu (Nemecko neni ochotno
pljcovat a jizni Evropa si dalsi zadluzovani nemdize dovolit), bude
muset hrat naddle prim ménova politika. Jak ale bez tradicnf
munice?

Zatimco Fedu se béhem post-krizového ekonomického oziveni
podarilo dostat sazby alespon pres 2 % a mize si tak dnes zahréa-
vat i s varlantou jejich ,pojistného snizeni*, u depozitnf sazby ECB
nadale sviti cervenych —0,40 %.

Nového guvernéra ECB ¢ekajl nelehke Ukoly. Kromé vymysleni no-
vych cest, jak stimulovat ekonomiku s oficialnimi sazbami na nule,
by mél také reformovat eurozénu s cilem omezit rizika bankovn(

a dluhové krize. Ohledné kandidatd na novou funkci se hodné
miuvi 0 séfovi Bundesbank Jensi Weidmannovi. Trhy by ale tuto
volbu nemusely prijmout s nadsenim ve strachu, ze by prosazoval
prlis prisnou ménovou politiku a mohl nechat eurozénu sklouznout
do krize.

Ekonomicky vyhled

HDP INFLACE

(pr@meérna ro¢ni zména, v %)

(ro¢ni zména, v %)

¢R 26 23 24 1,9
EMU 1,2 14 13 14
USA 21 20 15 1.9

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

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

06/2019 | 12/2019 | 06/2020
14denni repo sazba 2,00 2,00 2,25
10lety dluhopis 1,42 2,20 2,30
CzZK
USD/CzZK 22,37 21,45 21,20
EUR/CzZK 25,43 25,10 24,80
Depozitnf sazba -0,40 -0,40 -0,40
EUR v ‘
1Q\ety dluhopis 0,31 ~0,20 0,00
Néemecka
Hornf hranice pasma 2,60 2,60 2,60
USD | 10lety dluhopis 2,02 2,00 2,00
EUR/USD 114 117 117

*) Horni hranice pasma.

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

Nas vyhled na portfolia

Na zakladé holubicich projevd
centrélnich bankér diuhopisove trhy
v Evropg, USA, ale i v Cesku pocitajf
s poklesem Urokowych sazeb do kon-
ce roku a v nekterych pifpadech

i wrraznym. Prvni z téchto snizenf by,
podle trhu, mélo prijft jiz na nasleduji-
cim zasedani Fedu na konci Cervence.

Sice se neda vyloucit preventivni snizeni sazeb, kterym by
americka centralni banka predchézela pripadnym budoucim
problémdm, v historii vSak takowyto krok zpravidla odstartoval
cely novy uvolfovact cyklus. | pres evidentni zpomaleni eko-
nomiky z dfvodu nejistoty ohledné obchodnich vélek, jede
americka ekonomika na hranici svého potencialu a v prostre-
di piné zaméstnanosti. Nedava ekonomicky smysl v tomto
prostredi snizovat sazby, pokud necekate vyraznou zménu

k horsimu v blizké budoucnosti, které timto krokem chcete
predejit.

Riké se, e akciové trhy predikuif krizi se zhruba pilroénim
predstihem. Pokud tedy americka centralni banka bude
snizovat sazby, aby zabranila krizi na obzoru, pro¢ jsou
akciové trhy na svych maximech? Ja osobne cekam spise
lepsi zittky nez krizi, takze si myslim, ze uvolnovani menoveé
politiky, které trhy ocekavaji, bud vibec neprobéhne, anebo
ve vyrazne mimejsi forme, nez jak jsou trhy nastaveny.

Na druhou stranu riist akciovych trhd v poslednim mésici byl
tazen prave ocekavanym uvolnénim ménove politiky.

Rizika vidim vyvazena s mirmym presahem na negativni stra-
neé a ponechavam akciovou alokaci ve fondech pobliz neut-
ralni Urovné s defenzivnéjSim nastavenim sektorove alokace
s preferenct firem ze sektoru verejnych sluzeb, komunikac-
nich sluzeb a ropnych spoleénosti. Z regionC preferuji USA
proti Evropé a Asii.

Vzhledem k tomu, ze jsou sazby na delsich diuhopisech dle
meého nazoru neopodstatnéné nizko, budu i nadale drzet
vySsi podil hotovosti v kombinaci s kratsimi korporatnimi
dluhopisy. | pfes wyrazné posileni koruny v poslednim mesici
budu drzet pozici na jejf dalsi posilent vici euru i nadéle.
Hlavnim d@vodem je vice nez 2% Urokowvy diferencidl, ktery
prostrednictvim této pozice dostavam.

Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management

PH nabizeni svych produktt venazi CSOB z predpokladu, Ze
referencni ménou (ve které dostavate prijmy a platite své vwdaje) 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:

@ Hiavni ¢ast portfolia je tvorena klicovymi produkty — napiiklad
smiSené fondy odpovidajicl investi¢nimu profilu klienta (velmi
opatmy, opatrny, odvazny a velmi odvazny), globalni akciové
fondy, ¢ast zajisténych, strukturovanych a smisenych fondd.

o Zbyvajici ¢ast portfolia doporucujeme diverzifikovat tak, ze jeden
doplnkovy produkt tvorf maximaing 10 % slozky.
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Rozlozeni portfolia do typovych skupin finan¢-
nich nastroji v zavislosti na typu investora

Realitni investice
Akciové investice

2,5% PP "
Depozita Alternativni investice
10% P

a penézni trh 2,5%
5%

Akciové
investice
30 %

Depozita

a penézni trh
40 %
Urokové
nastroje
50 %

Urokové
nastroje
60 %

velmi

) opatrny
opatrny

Realitni  pjternativni investice Realitni  ppernativni investice
investice 5% investice 5%
5% 5%

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

® AkCIE

Prestoze v ramci spravy nasich fondl vidime aktualné
rizika a pfrilezitosti akciového trhu jako vyrovnana a tak-
ticky nenadvazujeme akciovou slozku proti jejimu ne-
utralnimu nastaveni, z pohledu dlouhodobého investora
dava smysl nakupovat akcie v jakykoliv okamzik. Nehledé
na to, zda jsou pravé na svych historickych maximech,
nebo pod tlakem vyprodeji. Zejména u pravidelnych
investic. V pripadé korekce, ¢i dokonce hlubsiho propadu
trhu investor t&zi z nakupt za nizs$i ceny (pfi fixni mésiéni
éastce nakupuje v dobé propad vice kust). Akcie maji

v soucéasnosti mnoho pfilezitosti, pro¢ by mohly setrvat

v ristovém trendu. Proti stoji uréita rizika, ta jsou vSak
pritomna v kazdé dobé.

Po holubici ECB z poc¢éatku Cervna utvrdil akciovy trh v bycim
nastaveni v druhé polovingé mesice jeste Fed, kdyz nevyvrétil, ze
by mohl v pripadé potreby (vwrazné zpomaleni ristu, slaba inflace)
po 11 letech snizit Urokoveé sazby. Jeste v prosinci minulého roku
pritom na letosek planoval dalsi utahovani menove politiky. Jeden
7 centralnich bankér prezident St. Louiského Fedu James Bullard
dokonce hlasoval pro ,pajistné snizeni sazeb" jiz nyni. Trh si signdly
z Fedu vysvétlil tak, ze uz na cervencovem zasedani ocekava akci.
A nizsi Urokové sazby jsou stimulem pro rdst akciového trhu — mo-
hou vést ke Stédrejsi akcionarské politice firem, rozproudit trh fuzf
a akvizic ¢i usnadnit financovani pro rizikovejsi projekty. Opét se tak
mazeme vrétit do prostredi podobného post-krizovému, kdy byly
Spatné zpravy z americké ekonomiky dobrymi zpravami pro akcie.
Holubic¢i Fed je velmi silnym argumentem pro akciove investory —
ne nadarmo se fika ,Don't fight the Fed!" (obbchodovat proti Fedu
se nevyplac).

Mimy optimismus prinasi také prislib obnoveni obchodnich jednant
mezi Donaldem Trumpem a &inskym prezidentem Si Tin-pchin-
gem. Jakykoli pokrok ve vyjednavani ¢i alespor konstruktivni
dialog by mohl zmimit nejistotu, ktera kolem obchodnich vélek

v souc¢asnosti panuje. Ndlada na trhu se timto podobé letoSnimu
lednu. S dosazenim dohody v kratkém horizontu vétsina trhu sice
nepocita, prala by si ale pringjmensim urcité uklidnéni situace.

Ekonomika a trhy CERVENEC 2019

Valuace

Akcie nejsou ve srovnani s historil drahé, a to ani vzhledem k silné-
mu rdstu cen z posledni doby (v USA dokonce na nova historicka
maximay). Priznivy z{stava wvoj ziskd, které s rlistem trznich cen
dokazi drzet krok. Ekonomicka data spolu s firemnimi fundamenty
nam dohromady skladaji obrazek, ze jsou akcie aktualngé oceneny
pobliz dlouhodobeé férového ocenéni. Nasim hlavnim ekonomic-
kym scénarem je zpomaleni rlstu, ne recese, a proto alternativa

v podobeé dluhopisti neplisobr atraktivné. Americké akcie jsou
ocenény u diouhodobého praméru (u S&P 500 dosahuije pred-
stihovy P/E pomér 17) a akcie firem z eurozony (s predstinovym
P/E 13) jsou oproti svému praméru ocenény dokonce se slevou.
Rizikem eurozony zlstéva politicka nejistota (Itélie, brexit) a viiv celnf
politiky USA na exportné zamerene firmy. Pomer ceny k oceka-
vanym ziskiim se v pripadé svétového akciového indexu MSCI

All Countries pohybuje kolem 15 a 3% dividendovy vynos znacnée
presahuje ocekavane vynosy diuhopist, na néz dopada menovéa
politika nizkych trokd,

Vysledkova sezdona

Velmi ddlezitou udélost pro akcie bude nadchézejici vysledkova
sezdna, ktera naplno odstartuje zacatkem Cervence. Podobné
jako v uplynulé sezong je latka i tentokrat nastavena velmi nizko

(v USA se ¢eké stagnace ziskd), coz mize opét oteviit prostor pro
pozitivni prekvapeni. Investori budou ve firemnich reportech hledat
zejména odpovedi na otazky, zda (a pripadné jak) na hospodarent
spolecnosti dopadly protekcionismus a obavy ze zpomaleni sveto-
vé ekonomiky. Na druhou stranu se firmy i pfes brzdu obchodnich
valek mohou nadéale spoléhat na silnou spotfebu ve vyspelych
ekonomikach pramenici z dobré situace na pracovnim trhu. To

je vidét napriklad i na stabilné silnych indikatorech PMI ve sluz-
bach napfic trhy. Nas odhad letos pocita v priiméru se zhruba

5% rastem celoroénich ziskd. VWhled byl postupné revidovan

doldi v disledku slabnouci poptéavky, kterou zptisobilo zpomalent
svetove ekonomiky a geopoliticka rizika (pfedevsim obchodni valky
a nejistota kolem brexitu).

Preferované regiony

USA

Americka ekonomika tézi ze zdravého pracovniho trhu

a udrzitelné inflace. Firmy vyuzivaji silné domaci poptavky
a vykazuji rekordni zisky. Robustni ekonomika doprova-
zena inflaci pobliz 2% cile Fedu predstavuje idealni kom-
binaci pro akciové investory. USA maji diky uzavienéjsi
ekonomice relativné silnou pozici v obchodnich valkach,
pokud budou probihat umirnénou formou.

Americké predstinove indikatory predpovidaji pokracovani ristu
americké ekonomiky. Prosperujici ekonomika se promita do rdstu
kupni sfly doméacnosti, coz podporuje priznivy wvoj korporéatnich
zisky.

Trumpova protekcionisticka prohlaseni doposud dopadala zejména
na neamerické akcie, avsak vzhledem k tomu, Ze protistrany pod-
nikaji odvetna opatreni, negativni dopady se zcela nevyhnou ani
americkym akciim. Diky vétsi uzavienosti amerického trhu na né
maji ale relativné mensi viiv nez na akcie firem z ostatnich ¢asti
sveta.

Nevyhodou americkych akcif je vysSsi ocenéni v porovnani s ostat-
nimi regiony. Je ale tfeba mit na paméti, ze USA majl investorfim
co nabidnout — nejrozvinutéjsi akciovy trh svéta s historil atraktiv-
nich wwnos( a zastoupenim rdstovych titultl. Navic jde o investice
v americkém dolaru, ktery je mezi ménami povazovan za ,bezpec-
ny pristav",

/ﬁ
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Preferované sektory

Komunikacni sluzby

V ramci nejvétsi sektorové reklasifikace v historii, ktera
probéhla v zari 2018, byl defenzivni sektor telekomuni-
kaci rozsifen o spole¢nosti z oblasti medialnich sluzeb.
Firmy se sem pFesunuly ze sektor( technologii (Facebook,
Alphabet) a zbozi dlouhodobé spotieby (Netflix, Walt
Disney). Nové vznikly sektor predstavuje diverzifikovany
mix zaméreny jak na tradiéni zpisoby komunikace, tak

na nova média.

Pozitivni ndhled udrzujeme zejména na subsektor medif a zabav-
niho priimyslu, ktery je zaméreny na rdst, inovace a modemni tech-
nologie. Intemetove spolecnosti hledaji prilezitosti dané zménou
nasich spotfebnich nawk( a celkového Zivotniho stylu a transfor-
muji tradicni odvétvi, kterd trhu vévodila dekady. K rlistu poptavky
po jejich produktech napomaha zvysujicl se kupni sila spotrebitel(
ve vyspelém i rozvijejicim se svéteé. Nékteré firmy (napfiklad Alpha-
pbet) se navic diky svému diverzifikovanému portfoliu sluzeb nemu-
sejf spoléhat jen na spotrebitele, ale take na investicni poptavku
firem. Rizikem pro velké intemetove spolecnosti je zvysovani tlaku
na dohled nad obsahem, ktery jen umocnily kauzy Facebooku
(napriklad se zneuzitim uzivatelskych dat), a plany na zdanéni inter-
netovych trzeb v celé fadé zemi. Spolecnosti z tohoto subsektoru
jsou ocenény s nizsl prémif v porovnani se zbytkem trhu, nez pro
né bylo v minulych letech obwyklé.

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

je vSak z ¢asti vykoupeno malym ristovym potencidlem vzhledem
k velké konkurenci v odvetvi, zvysené regulatomi zatézi a vysokym
nakladfim na budovani infrastruktury.

Tézba ropy a zemniho plynu

Vykonnost je tzce navazana na vyvoj trhu s energeticky-
mi komoditami, kterym k riistu cen v poslednich tydnech
pomahalo rostouci napéti na Blizkém vychodé (hrozici vo-
jensky konflikt USA a iranu) a vyrazny pokles zasob. Sazi-
me na stabilni spoleénosti se silnym cash flow a atraktivni
dividendovou politikou.

Velké integrované ropné spolecnosti byly nuceny v obdobf extrém-
ne nizkych cen komodit zefektivnit vyrobu a soustredit se na pro-
gramy Uspor. Da se fici, Ze se trh ve znacné mite vydistil a preZil
jen ti nejsiingjsi a nejefektivnéjsi. Nyni z optimalizace nakladd t&zf

a mnozf z nich si mohou dovolit Stedfejsi akcionarskou politiku,
jako jsou vyplaty dividend nebo zpétné odkupy viastnich akci.
Zdravejsi hospodareni se jiz projevilo v uplynulych vysledkovych
sezdnach, kde byl sektor t&zby ropy a zemniho plynu velmi wkon-
ny. | pres limitovany potencial rlistu cen ropy ve strednédobém
horizontu (wraznejSimu zdrazeni ropy zabranuje stoupajicl tezebni
potencial americkych bridlicovych hracl a slabnouci poptavka

v dUsledku zpomaleni svétové ekonomiky) jsme na tento sektor
diky Uspésnému ozdraven( bilanci firem a priznivému oceneni
pozitivni,

Dlouhodoba témata

Akcie s vysokymi dividendami

Dividendové akcie poskytuji oproti SirSimu trhu stabilnéjsi
vynos, protoze jsou zpravidla méné cyklické, navic divi-
dendy na zapadnich trzich nadale v Fadé pfipadd prevysuji
vynosy statnich dluhopist. Pokud by mél ekonomicky
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rust vyraznéji zpomalovat, mohlo by to dividendovym
akciim nahravat diky jejich schopnosti podavat relativné
lepsi vykon oproti ostatnim titulim na klesajicich trzich.
Diky sektorové diverzifikaci navic dokazi nabidnout lepsi
pomeér vynosu a rizika nez akcie z vylozené defenzivnich
odvétvi.

Zavedeng firmy s kvalitnim managementem a prebytkem hotovosti
mohou volné penize vyuzit jen omezené: investovat do dlouhodo-
pych aktiv, snizovat miru zadluzeni nebo hotovost vyplatit akci-
onariim (ve formé dividend &i prostrednictvim zpétnych odkupC
vlastnich akcii, eventuélné realizovat akvizice). Vysoké vyplaty zisku
jsou wrazem efektivni financni politiky, v jejimz ramci se spoustéjf
pouze projekty s pozitivni Cistou pridanou hodnotou a prebytecna
hotovost se nekumuluje ve spolecnosti ani neutraci za ztratove
projekty nebo piflis vysoko ocenéné akvizice.

Dividendy jsou oproti zpétnym odkuplm singjsim signélem, Ze je
cllem spolecnosti budovat stabilni hodnotu pro akcionare (snizenf
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. Primérmy ocekavany dividendovy
wynos dosahuje v Evrope 4 %. \V eurozone navic jesté diouhou
dobu nehrozi zvySovani Urokovych sazeb, které dividendovym fitu-
Iim obecne piilis nesveddi (vysoké dividendy stabilnich firem jsou
vnimany jako alternativa k nizkym vynostm diuhopist).

Vodni bohatstvi

Stale vétsi mérou si i my Stfredoevropané 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 zmeé-
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 neustéle zpfisfiujl, nutnost in-
vestic do obnovy a vystaviby nove infrastruktury v delsim casovém
horizontu roste. Ve vybéru akcif figurujf firmy zabyvajici se technolo-
giemi ¢isténi odpadnich vod a odsolovani vodnich zdrojd, distribuct
kvalitni pitné vody ¢i obnovou infrastruktury. Jde o sociélné zod-
povednou investici, coz znamena, ze jsou pii vbéru spole¢nostf

v této oblasti uplatiovana prisna kritéria.

Ocekavame, Ze investice do infrastruktury budou i v dalSich letech
motorem hospodarskeého ristu. Stavebnimu boomu napomaha
rGst svétoveé ekonomiky. Diky rdistu zivotni Urovné a silné poptéavce
v cestovnim ruchu vznikaji nové hotely, na druhé strané demogra-
ficky wyvoj stavi do popredf potfebu rozsifovani kapacit zdravotnic-
kych zafizenl. VV obou pripadech jde o odvétvi extrémng narocna
na spotrebu vody, ktera je ¢im déal vzacngjsi.

Kratkodobym rizikem pro sektory primyslu a sitovych sluzeb, které
jsou v tématu vyznamné zastoupeny, maze byt rlst drokovych
sazeb. Podnikdm s vétsim zadluzenim by se zvedly vwpdjcni na-
Klady a snizila rentabilita investicnich projektd. Diky zméné rétoriky
centrélnich bank ve vyspélych regionech ale zvySovani trok( uz
opét neni na poradu dne. | pres toto riziko a kratkodobou volatilitu
nam téma dava pro diouhodobou investici smysl.

/ﬁ
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DLUHOPISY

Soucasné urokové sazby jsou udrzovany nizko prostred-
nictvim uvolnéné monetarni politiky prednich svétovych
centralnich bank. Ve vétsiné pfipadl nenabizi dluhopisové
trhy zajimavé moznosti investovani, jen misty se najdou
atraktivni segmenty dluhopist zemi s vy$§imi trokovymi
sazbami. Do této skupiny patfi ceské a americké statni
dluhopisy kratkych splatnosti.

Reakce trh{ na nové komentéare z centralnich bank vyrazné stlacila
vynosy bezpecnych diunopist (vyvolala prudky rist jejich cen). -
nos 10letého némeckého dluhopisu se propadl dokonce na nové
historické minimum. V USA se pokles wwnost tykal hlavné strednf
a delsf &asti winosové kiivky. Castedns invertované wnosova
krivka vede k tomu, ze na delSich splatnostech dostavame stejny
nebo dokonce nizsi vynos nez na nejkratsich splatnostech.

\ takovemto pfipadé se zatim nevyplaci prodluzovat duraci
dluhopisové slozky portfolia, pokud neocekavame v ekonomice
wyloZené recesi. Pauza ve zvysovani sazeb Fedu nemusi automa-
ticky znamenat konec cyklu zvysovani sazeb a pocatek éry nového
uvolnovani menove politiky. V pfipadé scénare stabilnich sazeb
(maximalné s moznostl jednoho ,pojistného snizeni®) by investor
na drzeni delSich splatnosti relativné ztracel ve srovnani s tim,

kdyz bude drzet dluhopisy kratSich splatnosti. Podobna situace je

i v Ceské republice.

Dlouhodobé se domnivame, Ze se vynosy dlunopist celosvétove
,Zznormalizuj® na vyssich drovnich. Cesta vSak mize byt viivem niz-
S inflace a zvysenych politickych rizik pomalejsi a kostrbatéjsi, nez
se plvodné ocekavalo. Inflace v eurozéné se Uz radu let nedoké-
zala dostat stabilné k cfli ECB, a to ani v dobé, kdy se ekonomika
vyvijela velmi pfiznive. Na ving je predevsim absence silngjsich
mzdove-inflacnich tlakd, které byly v minulosti pro rdstovou fazi
ekonomického cyklu charakteristické. ECB ve svych projekcich ne-
ocekava inflaci jesté ani v roce 2021 na Urovni 2% inflacniho clle.
Reflektuje to i jeji nastaveni ménoveé politiky a zavazek ponechat
sazby na souc¢asné Urovni minimalné do poloviny roku 2020.

Rizika investic do dluhopist zlstavaji velmi asymetricka. Rst dro-
kowvych sazeb znamena pokles vykonnosti diuhopisove investice
do Gervenych &isel, protoze vede ke ztrété na hodnoté diunopist,
ato tim vice, ¢im delsi maji diuhopisy préimérmou dobu do splat-
nosti (duraci). Takovéto korekce v roce 2017 probehla na trhu
Geskych statnich diuhopist a v roce 2018 také na diunopisech tzv.
Joezpecnych" emitentll. RUst bezrizikovych Urokovych sazeb navic
zpUsobuje snizeni atraktivity a nasledny odliv kapitalu z rizikovéjsich
dluhopist (napriklad diuhopist stét’ s neinvesticnim ratingem, kor-
poréatnich dluhopist méné kvalitnich emitent’ ¢i podrizenych nebo
konvertibilnich diuhopist).

Tomu, kdo chee i nadale investovat do viadnich cennych papirti
diky jejich povaze ,bezpecného pristavu’, doporucujeme velmi
kréatkou duraci (maximalné 2 roky). Diverzifikace smérem k dlu-
hopistim zemi mimo eurozénu nabizejicich o Néco vySsi wnos

i U krétkodobgjsich splatnosti je jisté rozumna, ani zde ale nelze
podcenovat Urokove riziko a u vSech cizoménovych investic také
riziko oslabenf t&chto mén vici ceské koruné.

& HoTovosT

Vynosy z depozit jsou nizké a zdaleka tak nedosahuiji
ani miry inflace, coz vede k erozi kupni sily. V portfoliich
drzime &ast prostiedki v hotovosti a instrumentech pe-

nézniho trhu, abychom byli pFipraveni vyuzit atraktivnich
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nakupnich pfilezitosti. BEhem poslednich mésict jsme
podil hotovosti navySovali.

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 rychlejsino rdstu americké ekonomi-
ky proti eurozoné, a tim padem i siingjsiho dolaru. V letosnim roce
dolar kolisa na drovni 1,12 az 1,14.

Davody sily americké mény v poslednich letech byly utazengjsi
meénova politika Fedu v kontrastu s nadale ,holubici* ECB, asyme-
tricky dopad Trumpova protekcionismu na oba regiony (evropské
zeme jsou exportné zamerené, zatimco USA jsou uzaviengjsi trh)
a status bezpecného pristavu, diky némuz dolar téZil v dobach
nardstu rizikové averze investord. Vzhledem k vysokému ratingu
Spojenych statl a likvidnimu trhu s diuhopisy ziskavaly v nejistych
dobach tyto ,bezpecné" investice na atraktivite.

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

Vyvoj ménového paru EUR/CZK

V poslednim mésici koruna dokéazala diky zlepseni sentimentu
bank opét posilit, a to i pod hranici 25,50 koruny za euro. Dalsim
zisklim ale brénf jeji prekoupenost ze strany zahrani¢nich investord.
Ta se projevila napfiklad loni, kdy koruna nedokazala celit tlaku

na meény rozvijejicich se trhi a oslabila a7 k Urovnim kolem 26 ko-
run za euro. Vzhledem k tomu, ze se inflace pohybuje na homi hra-
nici tolerancniho pasma centralni banky (v kvetnu 2,9 % meziroc-
n&) a Seskd ekonomika z{istava velmi siind, méze CNB na ro&nim
horizontu stale uvazovat o zpfisnéni ménove politiky. Dalsi kroky
pankovni rady budou nicméné vyrazné ovlivnény vnejsimi faktory
vzhledem k siliné provéazanosti ceské ekonomiky s Némeckem

a dalsimi zahrani¢nimi zemémi.

@ REALITNI INVESTICE

Nemovitosti do portfolia v omezené mire patfi, proto-

ze zlepsuiji diverzifikaci rizik a ¢asto nabizeji relativné
bezpecény vynos. V minulych mésicich jsme zvysili podil
realitnich investic na neutralni uroven z predchoziho
podvazeni. K tomuto kroku nas vedla predevSim zména
komunikace ECB, ktera se zavazala k zachovani sou-
éasnych extrémné nizkych urokut do poloviny pfistiho
roku, a pfehodnoceni plani amerického Fedu, ktery nyni
do konce roku neindikuje ani jedno zvySeni sazeb.

Sestaveni solidne diverzifikovaného portfolia z pfimych investic

do realit je pro vétsinu investortl nedosazitelnym cilem z diivo-

du znacné velikosti projektt a omezené likvidity realitniho trhu.
Alternativu tvoff akcie realitnich firem, takzvané REITs (Real Estate
Investment Trusts). Jde o investicni fondy, jejichz vétsina portfolia
sestavéa z vice projektl, kterych se pfimo Ucastni. Pravidelny vynos
u nich zajistujf pronéjmy a benefitujl také z rlstu cen nemovitostf
(diky preceneni aktiv)

Realitnim investicim se v posledni dobé dafilo diky zmene v ko-
munikaci centralnich bank, ktera vedla k poklesu diuhopisovych
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wynost. Nizké wnosy z fixné Urocenych investic (diuhopistl) vedou
konzervativng ladéné investory k hledani alternativ, mezi které patif
prave reality. Sektor je mimoto oblibeny takeé u institucionalnich
investord, jako jsou napriklad penzijni fondy.

Jeste nedavno trh ocekaval zpfisnéni menovych politik, coz nebylo
pro realitni akcie priznivé, a proto jsme je drzeli podvazené. Atrak-
tivitu sektoru mohlo zvySovani Urokovych sazeb ohrozit, pokud by
vySSi Urokové sazby nedokazal vykompenzovat rdst prjmd realit-
nich firem z prongimcl. Kviili zoomalovani ristu svétové ekonomiky
ale centralnf banky rétoriku zmimily a presly do vyckavaciho maodu,
coz je pro reality pozitivni. VWrazne zvysovat podil realit v portfoliich
nicméné nedoporucujeme, protoze zatim neocekavame, ze by
mely predni centralni banky (Fed, ECB) zacit novy cyklus snizovan(
Urokovych sazeb. Aktudlni postoj centralnich bank spiSe vyhod-
nocujeme jako pauzu v normalizaci menove politiky a vyckavanf
na prichozi data z redliné ekonomiky, ktera by méla potvrdit, ze
zpomaleni ekonomik je jen docasné.

@ ALTERNATIVNI INVESTICE

Typickym rysem této skupiny investiénich nastroju 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 urc¢eny ke kratkodobému investovani.

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 wnos, 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, Svédska koruna, kanadsky
dolar, australsky dolar a novozélandsky dolar. K zaujimani pozic

v techto menach jsou vyuzivany forwardove kontrakty.

Fond mCze zaujmout bud dlouhou, kratkou, nebo pifpadné
Z&dnou pozici v pifslusnych 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 casovém obdobi. Fond déle
investuje do dlunopist, depozit, penézniho trhu a hotovosti. Timto
zpUsobem kombinuje vyssi vnos s primérenou volatilitou (kolisa-
vosti), ktera mUze 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* p¥i drzbé futures
kontraktt. Vhodnéjsi cesta, jak participovat na pozvolném
rustu jejich cen, vede pfes 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 zacatku
Cervence by méla byt revidovana s ohledem na vyhrocenou situaci
na Blizkém vychodé. V posledni dobé zesflla geopoliticka rizika
zejména kvelli wostien americkych vztah( s frdnem, kde hrozf

i vojensky konflikt, Aktudlné se cena ropy Brent pohybuje kolem

66 USD za barel a v nasledujicich mésicich ocekavame jejf kolisani
v okolf dnesnich Urovn.

Ekonomika a trhy CERVENEC 2019

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 obklopuii 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 zahruti zlata do portfolia existuje jediny
dobry ddivod, 1. jako forma paojistky pro pifpad véalky, revoluce

Ci kolapsu penézniho systéemu. Nicmeéne ti, kdo se rozhodnou

z tohoto ddvodu investovat, si s jeno cenou starosti piilis nedélay,
chtéji jen drzet neco 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-
spotfebovava, takze jeho celosvétové zasoby jen rostou. Zlato je
takeé citlivé na ,prestrelovant; béhem eurokrize v roce 2011 dosah-
la jeho cena 1 900 dolardi za unci.

Cerven byl pro zZlato nejlepdi mésic za posledni 3 roky diky tomu,
7e jeho cena v poslednich tydnech rostla kvili geopolitickému
napéetl a whlidkéam celosveétového uvolnovani ménove politiky, které
zpUsobily pokles vynostl z jinych bezpecnych investic. Aktualné se
obchoduje kolem 1 415 USD za unci.

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

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pfipraven odbormiky ze spole¢nosti
CSOB Asset Management, a.s., investicni 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
zZnéni, upravujicich pravidla pro analyzu investi¢nich prileZitosti nebo
investicni doporuceni. Pii pripravé materidalu se vychazi z aktuainé
dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni v Case
piipravy (tento material byl pripraven k 29. 6. 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 jakéhokollv 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
rizikovému profilu a do vaseho portfolia. Investicni nastroje uvedené
wse nezarucuji navratnost viozené investice. Hodnota investice
mdze v ¢ase kolisat, v zavislosti na typu investice i vyraznéjsim
zplsobem.

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

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