EXONOMIKA A TRAY

ZARI 2019

Jak vidime svét?

Investory znervoznila invertovana vynosova kfivka
na americkém dluhopisovém trhu.

Trhy ocekavajl wrazné uvolnéni menove politiky. Centralnf
panky pomalu obraceji kormidlem.

CNB nejspifé ponecha Urokové sazby v reakci na vngjsi
rizika po delsi dobu stabilni.

Co délame v portfoliich?
Rizikova aktiva drzime na neutralni Urovni.

Z regionalniho hlediska nadvazujeme region severnf
Ameriky na Ukor Evropy.

Sektorove upfednostiujeme tézbu ropy a zemniho plynu
a komunikacni sluzby.

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

Obchodni valky mezi USA a Cinou neustavaiji, v srpnu
doslo k dalsi eskalaci. Pravdépodobnost tvrdého brexi-

tu stoupla poté, co se Boris Johnson rozhodl prerusit

na delSi dobu zasedani parlamentu. Centralni banky berou
v uvahu geopoliticka rizika a zmirnuji rétoriku. Tvrda data
naznaéuji zpomaleni rlistu, ne recesi, kterou predpovida
dluhopisovy trh prostiednictvim invertované vynosové
kFivky.

—

T

I 4o
001 ) T
l:.:n?irv‘\\\\:
[ l‘" Y .
1y e T

L
LU s

., >
&
"
U .
oo

| D

Spojené staty americkeé

ZaCatkem srpna prisel prudky obrat USA v obchodnim konfliktu
vaci Cing (jiz nékolikéty v porad). Trhy byly do té doby optimisticky
naladény na obnoveni jednani, nasledné ale Trump pozname-

nal, ze postup je podle ného pilis pomaly a prisel s dalSimi cly.
Vzhledem k tomu, Ze Cina uz nema tolik moznostf, jak Trumpowy
Utoky oplatit, sahla kromé odvetnych cel také po zavedené stra-
tegii oslabeni mény (v praxi to znamenalo, ze prestala castecné
branit v oslabent jlianu a stanovovala stred fluktuacniho pasma
na nejslabsich urovnich od financni krize). Mimoto oznamila dalst
odvetnd cla na americky dovoz. Trump oznacil Cinu za ménového
manipuldtora a pohrozil, Ze zakéze americkym firmam s Cinou
obchodovat. Nasledne své vyroky lehce mimil.
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Americkée predstinove indikatory ISM™ pokracovaly v sestupnem
trendu, ve wrobe i ve sluzbach. Prestoze se Udaje drzl nadéle
nad Kli¢ovou hranici 50 bod( naznacujici rist, nalada podnikd je
nejslabsi za posledni 1 roky. Ve wyrobé slo o Ctvrty pokles v rade.
Jednoznacne nejvetsi obavou firem jsou obchodni valky, které
plsobi oslabeni zahrani¢ni poptavky. V pripadé delsiho trvani bez

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

kavani recese.
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protiopatfeni v podobé uvolnéné menove politiky Fedu by mohly
privést ekonomiku az do recese.

Vyroba tvorf zhruba 12 % americké ekonomiky, dvé tretiny jsou
zajisteny sektorem sluzeb, ktery zatim nenf vazné postizen. Spo-
trebni odvetvi tezf z dobré financni situace americkych domacnostf
diky zdravému vyvaoji na pracovnim trhu. Mira nezameéstnanosti se
v USA drzi' v okoli 50letych minim (v ¢ervenci 3,7 %) a mzdovy rist
zrychlil na 3,2 % mezirocné. Také tvorba pracovnich mist zlstala
obstojna. Pokracujici silnou spotfebu naznacil rovnéz index spo-
trebitelské divéry od Conference Board za srpen, ktery se i pres
ocekavani poklesu udrzel na Urovnich pobliz nékolikaméesicnich
maxim.

Nejnovejsi tvrda data z americké ekonomiky prinesla smiseny obra-
zek, ale ddle potvrdila vySe zmifiovanou divergenci vyroby a spo-
treby. Zatimco primyslova produkce po siiném ¢ervnu v ¢ervenci
mezimeésicne klesla o 0,4 % (pokles byl patmy napfic odveétvimi),
maloobchodni trzby prekonaly ocekavani mezimésicnim riistem
00,7 %, ktery byl nejsiingjsi za posledni ¢tyfi mésice.

Podle druheho oficiainiho odhadu dosahl americky HDP za 2Q
rlstu 2 % (Ctvrtletné, prepocteno na rocni bézi, prvni odhad nazna-
Goval rlst 0 2,1 %). Tempo bylo v souladu s ocekavanim trhu.

Realny riist HDP (procentni zména, mezikvartalng)
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Z nemovitostniho trhu prisly smisené zpravy. Prodeje novych domd
v Cervenci wrazné klesly, za Cerven byl ale pocet revidovan vyraz-
né nahoru, a to dokonce na maximum od roku 2007. Zlevnéni hy-
poték pomaha situaci na americkém nemovitostnim trhu stabilizo-
vat po radé slabsich mésicll. Pocet udélenych stavebnich povolent
stoupl mezimésicné o 8 % a zvedly se také prodeje starsich domdl.

Celkova inflace v ¢ervenci zrychlila k drovni kolem 2 %. Americka
centralni banka nicméné pii nastavovani své ménoveé politiky pre-
feruje jiny ukazatel cenové hladiny, a to jadrovy index spotrebitel-

skych wdajll PCE, ktery se pohybuje wrazné pod jejim 2% cilem.

Ze zapisu z ¢ervencového zasedani Fedu vyplynulo, ze ¢ervenco-
vé snizeni sazeb nema znamenat zacatek nového cyklu uvolnénf
meénove politiky, ale pouze jistou ,rekalibraci v ramci soucasného
nastaveni. Centralni banka timto chce klést dCiraz na flexibilitu mé-
nove politiky v prostredi zhorsujicich se podminek na trhu (zejména
zpomalujici se zahranicni poptavky a nejistoty z obchodnich valek).
Neékolik centrélnich bankért s poukazem na slabsi inflacni statistiky
hlasovalo pro razantnéjsi snizeni sazeb, nez vyslednych 0,25 pro-
centniho bodu, na druhou stranu se nasly i hlasy pro stabilitu
sazeb. Agresivnéjsi uvolnéni ménoveé politiky Fedu zada jiz delst
dobu také americky prezident a opakované napada séfa Fedu

ve svych tweetech.
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Trh je vyrazné nastaven na dalsi pokles sazeb a predpovida dalsi
3—4 snizeni v nasledujicich 12 meésicich. Vzhledem k tomu, ze my
verfme maximalng ve dve snizeni sazeb do konce tohoto roku,
povazujeme trzni oCekavani za prehnana. Dluhopisovi investori

v podstaté kalkuluji s tim, ze americké ekonomika upadne v nasle-
dujicich mésicich do recese a Fed bude muset odstartovat cely
novy cyklus uvolnovani ménove politiky (jako historicka predzvest
recese je brana inverze vynosové kiivky — propad vynost 10letych
statnich dluhopist pod vynosy 2letych — ke které v srpnu na trhu
doslo). Zhorseni dat by vsak mélo byt jen docasné a namisto rece-
se bychom se méli dockat pouze zpomaleni tempa rlistu.

Evropa

V Evropée byla v popredi zamu predevsim politicka téemata. Kromé
tikajici bomby v podobé tvrdého brexitu se pridal pad viady v Italil,
Demisi podal premiér Conti kvl déletrvajicim spordm s koali¢nim
partnerem Salvinim. Ten mél v umyslu vyvolat predcasné volby

za Ucelem upevneni pozice jeho krajné pravicovée Ligy. Nakonec
ale doslo k Salviniho ,vySachovani“ — novou viadu utvori Hnuti péti
hvezd se stfedolevicovou Demokratickou stranou. Tuto variantu
favorizovaly financni trny, proto také italské vynosy na rozpad popu-
listické koalice reagovaly poklesem (ristem cen diuhopist).

V otézce brexitu pritunuje. Nadéje na dosazeni novée rozvodove do-
hody, nebo obmeény smlouvy dojednané Theresou Mayovou jsou
mizivé a obé strany zlstavajl ,zabarikédované®. Johnson pozaduje
odstranéni irské pojistky z rozvodove dohody, coz EU wylucuje.

Na verejnost pronikla viadni analyza kvantifikace dopad( tvrdého
brexitu, z niz vyplynulo, ze by se Britanie v pripadé odchodu bez
dohody potykala s véznymi vypadky dodavek klicového zbozi (Iéks,
potravin aj.) a kolapsem v pristavech. Brexitéri oznadili dokument
za neaktualni. Zatim poslednim krokem Borise Johnsona je preru-
Seni zasedani parlamentu od 12. zaif do 14. fijna, které posvetila
krélovna a které znacné zkréti dobu, béhem niz by odplrci brexitu
mohli prosadit zakon zakazujici odluku Britanie bez dohody.

Realny rust HDP (procentni zména, mezikvartalng)
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Zdroj: Bloomberg.

Predstihove ukazatele PMI za srpen, které vyjadiuji podnikatelskou
naladu napfic eurozonou, se mime zlepsily a naznacily stabilizaci
situace po mesicich zhorSujicho se sentimentu. | tak se ale ukaza-
tel ve vyrobé nadale nachézel pod 50 body, tedy v teritoriu klesajict
ekonomickeé aktivity. Ve sluzbach zlstava na slusné Urovni v okolf
53 bodd. Nepatrmeé zlepseni vwkazal také PMI v némeckeé vyrobé

(z Cervencovych 43,2 na 43,6 bodu v srpnu). Evropska ekono-
mika je vice zavisla na primyslu nez ta americkd, a proto zde tyto
ukazatele maji vatsi dlleZitost.

Finalni ¢isla o HDP eurozony za 2Q 2019 naplnila ocekavani analy-
tik( s ristem o 0,2 % mezictvriletné (mezirocné 1,1 %). V Némec-
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Zvirata
na financnich

trzich

VSichni zname
byky a medvédy
na financnich
trzich. Milujeme
by¢i trh, a bojime
se naopak trhu
medvédiho.

V centralnich bankach sedi holubice
a jestrabi. Napfriklad loni v prosinci
se Mr. Market zblaznil a obaval se,
Ze prilis mnoho jestfabul ve Fedu
utavi svétovou ekonomiku a stahne
akciové trhy do medvédiho teritoria.
Vycet zvirat na finanénim trhu je
vSak prekvapivé dlouhy.

Pro vysvétleni — byci trh je rlist o 20 %
od predchoziho minima, medvedi naopak
pokles 0 20 % od predchoziho vrcho-

lu. Riké se, Ze byci jdou po schodech

a medvédi letl z okna. Takova nahla
medveédi defenestrace. Nardisty jsou
pomale a setrvalé, propady naopak rych-
lejsi. Nekde mezi medvedem a bykem
poskakuje jelen, jehoz nezajimail cykly,
ale pohotove kupuje akcie pri primarnich
emisich a zbavuje se jich pravidelng jako
svého parozi.

Dluhopis pro pandu ¢i klokana

Nedavno se Portugalsko prfipomenulo

s vyddnim diuhopisti v Ciné. Diuhopis
se jmenoval Panda bond. To je vibec
pozoruhodné pojmenovant. Jedna se

o diuhopis emitenta mimo Cinu, diuhopis
je denominovany v CNY a obchoduje

se s nim v Ciné. Kdyby nékoho nebavila
panda, da se zkusit klokani bond. Kan-
garoo bond je vydany v AUD, emitovany
mimo Australii. Jaké by asi bylo jméno
pro obdobny dluhopis v CZK? Dle mé
twitterové ankety by se nejlépe uchytil
Svejkbond ¢i beerbond.

Ostré zuby

Kdo by nevidél legendarmiho Vika z \Wall
Street? Drava Selma, ktera jde pres mrt-
voly. Jedinec, ktery se nezdréha vyvinout
velké Usili na manipulaci trhu. Nenf to
vSak jediny charakter s ostrymi zuby.
Snem mnoha zem( je stat se ekonomic-
kym tygrem, uspeje vSak jen hrstka.
Nekteré ekonomiky mohou mit pocit
dojné kravy pro sveé zahrani¢ni majitele.
Také tady mame skupinu zemi, kterym

se zacalo rikat PIGS. Atraktivni investicni
Zkratka poslednich let je FANG, znamena-
jici sestavu firem jako Facebook, Amazon,
Netflix a Google. Vedeél jste, ze fang
znamena i tesak? A je nahoda, ze ¢inska
zkratka BAT (Baidu, Alibaba, Tencent) se
tvarf jako netopyr”?

Jednorozec

Novicem v investi¢nim zvifecim stadu je
jednorozec. Jde o firmy v pocatecni fazi
své existence, prozatim v soukromych
rukéch. Dllezitd podminka je, ze jejich
odhadované ocenéni (zatim tedy mimo
verejny trh) presahuje 1 miliardu dolarC.
Mytické zvite, jednorozec, ma reprezento-
vat statistickou anomalii — uspeje totiz jen
jeden z mnoha. Mnozf financnf zraloci
Viti okolo neverejnych firem a snazf se
nasledné realizovat své zisky pfi primami
emisi akail.

Prehled lidskych charakterd. V éem
se vidite vy?

Investori se déli do typologie osobnosti.
Zvitata v sobé dost ¢asto odrazejf lidske
charaktery a jejich miru chamtivosti. Ta-
kové kure je straspytel. Strach z investic
ho natolik paralyzuje, ze odmita investovat
do kolisawych akcil a z{stava na sporicim
Uctu, mozna se odvazi pomyslet na dlu-
hopisy. Prasata jsou naopak dychti-

va pro zhavych tipech, ignorujf riziko,
pohlcujf je emoce a tési se na rychly zisk.
Anglické réeni “Bulls make money, bears
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make money, pigs get slaughtered” vsak
indikuje, ze to mnohdy nedopada dobre.
Kralik je rychlejsi nez prase, obchoduje
nékolikrat za den v fadu minut a vecer
jde s klidem domd se vSemi zavienymi
pozicemi. Zelva je pomald v nkupech

i prodejich, méa dlouhodoby horizont

a denni pohyby ji nezajimaji, veze se

na hodné dlouhych trendech. Pozor vSak
na zdanliveé jednoduchou supi korist, kte-
ra lezf jako na podnose, jen ji zvednout.
Takova akcie se nékdy zachova jako
dead cat bounce, tedy néco jako posled-
ni koCicl skok. Pokud ma ko€ka devet
zivotQ, tento skok byl jejim poslednim.
Pstros se na to nemCze divat a celkem
dle ocekavani stréi hlavu do pisku. Pozor,
to vsak nemusi byt Spatna investicnf
strategie, neprodavat akcie v poklesu se
podle mé zkusenosti vyplaci. Zjevné je

to lepsi nez klasicka faze bezmyslenko-
viteho Uprku uprostred stada ovei. Psi
akcie je takova, ktera se siing propadla

a piitanuje pozormost analytikd. Velryba
je siny hrac, ktery swym wtlakem hodné
zahyba cenou akcii. Pri investovani je
wwhodné mit velrybu po svém boku a vézt
se na stejné vine.

Cerna labut

A pokud by si nékdo byl jisty sam sebou,
mdize priletét cema labut, ktera ma

sflu zavarit vSem vyse uvedenym. Timto
pojmem nas obohatil Nassim Nicho-

las Taleb, ktery popisoval na prikladu
pravidelné vykrmovaného krocana,

ze zasadni udélosti budoucnosti nelze
odhadovat na zakladé minulé zkusenosti.
Krocan kazdy den dostal krmivo a myslel
si, ze se tak bude mit az donekonecna.
Jednoho dne vsak misto Cerstvé potravy
prisel feznik. Pointa je v informacni
asymetrii. Zatimco krocan netusil, feznik
védeél dlouho predem.

Jaroslav VWbiral, hlavni investicni strateg,
CSOB Asset Management

ku vykazala ekonomika mezictvriletné pokles 0 0,1 %. Némecko
ma vsak oproti ostatnim zemim v eurozoné potencidl podporit
ekonomiku fiskalnim stimulem, brani mu v tom zatim legislativa
vyzadujicl vyrovnané rozpoCty (s wyjimkou krizovych let).

Ostatni tvrda data z eurozony (statistiky za Cerven) vysla smisena.
Primyslova produkce zklamala, kdyz se mezimésicné propadia

0 1,6 % (mezirocné dokonce —2,6 %). Maloobchodni trzby naopak
potesily, kdyz mezimesicné vzrostly o 1,1 % (mezirocné +2,6 %).

Hlavni ekonom ECB trhy navnadil, Ze na svém zéfijovém zasedan(
prijdou centralnf bankéri s velkym stimulacnim balickem. Mohlo by
jit 0 snizeni sazeb dale do zaporu, opétovné spusteni kvantitativ-
niho uvolnovani ¢i jiné nastroje pro uvolnéni finanénich podminek.
VWoj inflace v eurozdng je naprosto neuspokojivy a ospravedinuje
centralni banku k akci. Podle predbéznych dat dosahl index spo-
tfebitelskych cen v eurozéng v Cervenci 1 %.

V souvislosti s chystanymi novymi opatfenimi ECB se nejvice
spekuluje o zavedeni tzv. tieringu. ECB by v ramci ného mohla
¢astecné upustit od negativnich Urokd z dobrovolnych rezerv
bank, coz by omezilo tlak na profitabilitu evropskych financnich
instituci plynouci ze zapomych depozitnich sazeb. Nezname zatim
podrobnosti chystaného programu ECB, pokud by vSe probéhlo
podle japonského nebo Svycarského modelu, mohly by banky
usetrit 4,4 az 6,6 miliardy eur rocné. V soucasnosti plati za ulozeni
rezerv prevysujicich povinny limit u ECB kolem 7 miliard eur. Pokud
py depozitni sazba ECB klesla na 0,5 %, bylo by to 8,8 miliardy
eur. Neblahym efektem tohoto opatfen/ (tieringu) by ale mohlo byt
paradoxne utazeni financnich podminek v perifernich zemich, kde
banky nemaji prebytky dobrovolnych rezerv (naopak v nejvyhodnéj-
i pozici by byly banky v nejbohatsich castech eurozony, které dis-
ponuji velkou prebytecnou likviditou). Moznost depozita bezplatné
zaparkovat do urcitého limitu u ECB by tak mohla vést ke snizeni

/ﬁ*
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likvidity na trhu a efektivné wyvolat rist vwpljcnich nékladd namisto
jejich snizeni, o které ECB (ve snaze stimulovat ekonomiku) usiluje.
SloZitost systému by navic mohla umoznit riizné arbitraze a narusit
fungovani mezibankovnich trhd.

Ekonomicky vyhled

HDP
(ro¢ni zména, v %)

INFLACE
(pr@mérna ro¢ni zmeéna, v %)
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2. TRHY A INVESTICNI

STRATEGIE

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

Akciové investice
10 %

CR 2,6 2,3 24 19
Dep'o'ziga
EMU 1,1 1,1 ’]’3 1‘4 ape:oezn/r:nrh
Urokové
USA 2,8 2,0 ",9 2;] na;)t:Z]e

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

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

09/2019 | 03/2020 | 09/2020

velmi
opatrny

Realitni
investice
5%

Alternativni investice

Depozita
a penézni trh
5%

Realitni investice
25%

Depozita Alternativni investice
a penézni trh

5%

Akciové
investice
30 %

Urokové
nastroje
60 %

opatrny

Realitni
investice
5%

Alternativni investice

Depozita
a penézni trh
5%

' Horni hranice pasma.

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

Nas vyhled
na portfolia

Srpen byl velmi
wyzivny, co se poli-
tickych témat tyka.
Na poli obchodnich
vélek mezi Cinou

a USA doslo k dalsf
eskalaci a nepred-
pokladam, ze by

v zarf mélo dojit k uklidnéni. Také ohledné
brexitu se situace zhorsila. Rétorika
pritskeho premiéra Johnsona zvysuje
pravdépodobnost tvrdého brexitu, tzn.,
odchodu Britanie z EU bez dohody.

V neposledni fadé bude v zarf zasedat
americka centralni banka, od které trh
ocekava wyraznou reakci na zvysena rizi-
ka, a je tak otazkou, jestli swym jednanim
Fed trh nezklame.

14dennfrepo sazba | 2,00 2,00 2,00 il:\zgis::/i‘::i ezl
Urokové ’ 15 % Akciové
10lety diunopis 1,00 115 1,25 nistrole imvestice
CZK 40% o
USD/CZK 23,59 22,37 21,98 odvazny velmi
odvazny
EUR/CzK 25,95 25,50 25,50
Depozitni sazba -0,40 -0,50 -0,50 PH nabizenf svych produktd vychazi CSOB z predpokladu, ze
EUR | 1010ty dluhoni referenéni ménou (ve které dostavéate primy a platte své vydaje) je
Nve Yy KU Ojoiis -0,71 —-0,70 -0,50 Ceska koruna. Nakup cizoménovych aktiv zpravidla zvysuje riziko-
Snnisicie! vost portfolia. Preferujeme néstroje v CZK, ale je mozné doporudit
Homni hranice pasma 205 175 175 i cizoménoveé nastroje pii dodrzeni téchto podminek:
, ‘ e Hlavni ¢ast portfolia je tvorena klicovymi produkty — napriklad
USD | 10lety diuhopis L) neo e smigené fondy odpovidajici Investicnimu profilu Klienta (vl
EUR/USD 110 114 116 opatmy, opatrmy, odvazny a velmi odvazny), globaini akciové
fondy, ¢ast zajistenych, strukturovanych a smisenych fondd.

o Zbyvajici Cast portfolia doporucujeme diverzifikovat tak, Ze jeden
doplnkovy produkt tvorf maximaing 10 % slozky.

\ tomto prostredi se daff zejména mené
rizikovym investicim, ktere jsou ale jiz

z mého pohledu nesmysiné drahé, a pro-
o bych i bez wyrazného uklidneni situace
ocCekaval spiSe jejich lehkou koreke.,

Na druhé strané rizikova aktiva, v Cele

s akciemi, Nejsou ani pres srpnovy pokles
nikterak levna a prostor pro jejich rist je
tak v soucasné dobé z mého pohledu
omezeny. Od wraznych propadd v blizké
budoucnosti je vSak chrani holubici cent-
raini banky.

Z tohoto diivodu budu drzet mimé pod-
vazenou akciovou pozici s defenzivnéjsim
sektorovym nastavenim. | pres poklesy

v poslednich mésicich stale nadvazuii
ropné spolecnosti, které jsou z historicke-
ho pohledu levné a financné silng.

Jak jsem jiz psal vwyse, dluhopisovée
wynosy jsou na hodnotéach predikuijicich
silnou globalni recesi, kterou neoceka-
vam. | z tohoto dlivodu se budu delsim
dluhopisovym investicim vyhybat a budu
nadéle drzet vySSi podil hotovostnich na-
strojl. Z dlouhodobéjsiho hlediska, pokud
Clovek neoCekava armageddon, nedava
smysl nakupovat 10lety statni dlunopis

s wnosem 1 %, kdyz hotovost vnasi
témer 2 %.

Koruné se v tomto prostredi také prilis
nedarf, ale vice nez 2% urokovy diferen-
cial, ktery na pozici sézejici na jeji posilent
sbiram, je dostatecnym dfvodem k jejimu
dalsimu drzent.

Petr Kubec, portfolio manazer,
CSOB Asset Management
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® AkCIE

Prestoze v ramci spravy nasich fonda vidime aktualné
zvySena trzni rizika a takticky podvazujeme rizikova
aktiva proti neutralnimu nastaveni, z pohledu dlouhodo-
bého investora dava smysl nakupovat akcie v jakykoliv
okamzik. Nehledé na to, zda jsou pravé na svych histo-
rickych maximech, nebo pod tlakem vyprodeji. Zejména
u pravidelnych investic. V pripadé korekce, ¢i dokonce
hlub$iho propadu trhu investor t&2i z nakupt za nizs$i ceny
(p¥i fixni mésiéni éastce nakupuje v dobé propadt vice
kust). Akcie maji v soué¢asnosti mnoho pfilezitosti, pro¢
by mohly obnovit rlistovy trend. Proti stoji uréita rizika, ta
jsou vSak pritomna v kazdé dobé.

Svetove akciove indexy zazily turbulentni wvoj, Hlavnim dévodem
byla eskalace obchodniho konfliktu mezi USA a Cinou, nérCist poli-
tickych rizik v eurozéné a rostouci obavy z prichodu recese, kterou
naznacuje vyvoj na diunopisovém trhu. Na druhé strané podporou
pyla Uspésna vysledkova sezéna v USA (3/4 firem z S&P 500
vykazaly lepsSi nez ocekavané vysledky).

Nizsi Urokoveé sazby jsou zasadnim stimulem pro rlst akciového
trhu — mohou vést ke stédrejsi akcionarskeé politice firem, rozprou-
dit trh fuzf a akvizic ¢i usnadnit financovani pro rizikovejsi projekty.
Opét se tak mizeme vrétit do prostredi podobného post-krizovée-
mu, kdy byly Spatné zpravy z americké ekonomiky dobrymi zprava-
mi pro akcie. Holubi¢l Fed je velmi siinym argumentem pro akciove
investory — ne nadarmo se fika ,Don't fight the Fed!" (obchodovat
proti Fedu se nevyplaci).

Valuace

Akcie nejsou ve srovnani' s historil vétsinou férové ocenéné.
Priznivy zlstavé i po negativnich revizich wvoj ziskd, které s rlistem
trznich cen zatim dokézi drzet krok. Nasim hlavnim ekonomickym
scénarem je zpomaleni riistu, ne recese, a proto alternativa v po-
dobé dluhopist neplisobi atraktivng. Americké akcie jsou ocenény
u dlouhodobého priméru (u S&P 500 dosahuje predstinovy P/E
pomer 17) a akcie firem z eurozoény (s predstihovym P/E 13) jsou
oproti svému priiméru ocenény se slevou. Rizikem eurozény
zUstava politicka nejistota (Itélie, brexit) a viiv celni politiky USA

na exportné zamérené firmy. Pomér ceny k ocekavanym ziskiim se
v pfipadé svétového akciového indexu MSCI All Countries pohybu-
je kolem 15 a 3% dividendovy vwwnos znacné presahuje ocekavané
vynosy dluhopist, na néz dopadéa ménovéa politika nizkych drokd

a obavy trhu z recese.

Vysledkova sezona

Obavy z obchodnich valek a ochlazeni svetové ekonomiky se
propisuji do wyhled( firemnino hospodarenti. | pres pesimistické
indikace managementtl firem ale vysledkova sezona za druhy
kvartél v USA probéhla Uspésné a prekonala ocekavani analytikd
(oproti ocekéavané stagnaci zisk{ firmy z S&P 500 vykazaly jejich
rlist o 3 % a vzestup trzeb o 5 %).

| pres brzdu obchodnich valek se spolecnosti mohou nadale
spoléhat na silnou spotrfebu ve vyspélych ekonomikach pramenict
7 dobré situace na pracovnim trhu. To je vidét napriklad i na sta-
pilné silnych indikatorech PMI ve sluzbach napfic trhy. Nas odhad
letos pocité v priméru se zhruba 5% rlistem celorocnich ziskd.
Whled byl postupné revidovan dolt v disledku slabnouci poptav-
ky, kterou zptsobilo zpomaleni svétové ekonomiky a geopoliticka
rizika (pfedevsim obchodni valky a nejistota kolem brexitu).

Ekonomika a trhy ZARI 2019

Preferované regiony

USA

Americka ekonomika tézi ze zdravého pracovniho trhu,
udrzitelné inflace a nadéji na méné prisnou ménovou
politiku Fedu. Firmy vyuzivaji silné domaci poptavky a vy-
kazuji rekordni zisky. Robustni ekonomika doprovazena
inflaci pod 2% cilem Fedu predstavuje idealni kombinaci
pro akcioveé investory. USA maji diky uzavienéjsi ekono-
mice 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 sily domécnosti, coz podporuje priznivy wvoj korporatnich
ziska.

Trumpova protekcionisticka prohlaseni doposud dopadala zejména
na neamerické akcie, avsak vzhledem k tomu, ze protistrany pod-
nikaji odvetna opatreni, negativni dopady se zcela nevyhybajl an
americkym firmam. Diky vetsi uzavienosti amerického trhu na né
maji ale relativné mensi vliv nez na akcie spolec¢nosti z ostatnich
Césti sveta.

Nevyhodou americkych akcif je vyssi ocenéni v porovnani s ostat-
nimi regiony. Je ale tfeba mit na paméti, ze USA majl investortim
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",

Preferované sektory

Komunikacni sluzby

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

na nova média.

Pozitivni néhled udrzujeme zejména na subsektor medil a zabav-
niho primyslu, ktery je zaméreny na rist, inovace a modermf tech-
nologie. Internetoveé spolecnosti hledajl prilezitosti dané zménou
nasich spotrfebnich navyk a celkovéno Zivotniho stylu a transfor-
muji tradiéni odvétvi, ktera trhu vévodila dekédy. K rlistu poptavky
po jejich produktech napomaha zvysuijicl se kupni sila spotrebiteld
ve vyspelém i rozvijgjicim se svete. Nekteré firmy (napfiklad Alpha-
bet) se navic diky svému diverzifikovanému portfoliu sluzeb nemu-
sejl spoléhat jen na spotrebitele, ale take na investicni poptavku
firem. Rizikem pro velké interetové spolecnosti je zvysovani tlaku
na dohled nad obsahem, ktery jen umocnily kauzy Facebooku
(napriklad se zneuzitim uzivatelskych dat), pokuty a zdanéni inter-
netovych trzeb v celé fadé zemi. Spolecnosti z tohoto subsektoru
jsou ocenény s niZsl prémil v porovnani se zbytkem trhu, nez pro
né bylo v minulych letech obwyklé.

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

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

Vykonnost je Uzce navazana na vyvoj trhu s energetickymi
komoditami, kterym k rlistu cen v poslednich mésicich
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
extrémné nizkych cen komodit zefektivnit vyrobu a soustredit se
na programy Uspor. Da se fici, Ze se trh ve zna¢né mite vycis-

til a prezili jen ti nejsiingjsi a nejefektivngjsi. Nyni z optimalizace
naklad(l t&zi a mnozi z nich si mohou dovolit Stedrejsi akcionarskou
politiku, jako jsou vyplaty dividend nebo zpetné odkupy viastnich
akcil. | pres limitovany potenciél rlistu cen ropy ve strednédobém
horizontu (wraznéjSimu zdrazeni ropy zabranuje stoupajici tézebni
potencidl americkych bridlicovych hracl a slabnouci poptavka

v dUsledku zpomaleni svetove ekonomiky) jsme na tento sektor
diky Uspésnému ozdraven( bilancf 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

rist 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
pomér vynosu a rizika nez akcie z vylozené defenzivnich
odvétvi.

Zavedené firmy s kvalitnim managementem a pfebytkem hotovosti
mohou volné penize vyuzit jen omezené: investovat do dlouhodo-
bych aktiv, snizovat miru zadluzeni nebo hotovost vyplatit akci-
onariim (ve formé dividend &i prostrednictvim zpétnych odkupli
vlastnich akcif, eventuélné realizovat akvizice). \lysoké vyplaty zisku
jsou wrazem efektivni finanéni politiky, v jejimz ramci se spoustéj
pouze projekty s pozitivni Cistou pridanou hodnotou a prebytecna
hotovost se nekumuluje ve spolecnosti ani neutract za ztrétove
projekty nebo prflis vysoko ocenéné akvizice.

Dividendy jsou oproti zpétnym odkuplim silngjsim signélem, ze je
cllem spole¢nosti 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. Primémy ocekavany dividendovy
vynos dosahuje v Evropé necelych 4 %. V eurozoné navic jeste
dlouhou dobu nehrozi zvySovani Urokovych sazeb, ktere dividen-
dowym titullim obecné prilis nesvaddr (vysoké dividendy stabilnich
firem jsou vnimany jako alternativa k nizkym vynos@m dluhopist).

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
pFistupu k nezavadné vodé.

Ekonomika a trhy ZARI 2019

Investice zahmuije akcie spolecnosti s rlistovym potencidlem,
jejichz podnikatelské aktivity se vazou na vodu, a neni omezena
geograficky (je velmi Siroce regionalné diverzifikovana) ani sekto-
rove (prevahu majl sitové sluzby a primysl). Zatimco standardy
kvality vody se neustdle zpfisnuji, nutnost investic do obnovy

a vystavby nové infrastruktury v delsim ¢asovém horizontu roste.
Ve vyberu akcil figurujf firmy zabyvajici se technologiemi Cisteni
odpadnich vod a odsolovani vodnich zdrojd, distribuci kvalitni
pitné vody ¢i obnovou infrastruktury. Jde o socialné zodpovednou
investici, coz znamena, ze jsou pfi vybéru spolecnosti v této oblasti
uplatnovana prisna kritéria.

Ocekavame, ze investice do infrastruktury budou i v dalSich letech
motorem hospodérského rlistu. Stavebnimu boomu napomaha
rist svetove ekonomiky. Diky rdstu Zivotni Grovné a siiné poptéavce
v cestovnim ruchu vznikaji nové hotely, na druhé strané demogra-
ficky wyvoj stavi do popredi potfebu rozsifovani kapacit zdravotnic-
kych zafizenl. VV obou pfipadech jde o odvétvi extrémng narocna
na spotrebu vody, ktera je ¢im dal vzacnegjsi.

Kratkodobym rizikem pro vodohospodérskeé spolecnost, kieré

jsou v tématu vyznamne zastoupeny, mdize byt rist drokowvych
sazeb. Podnikim s vétsim zadluzenim a z rizikovéjsich rozviejicich
se trhd by se mohly zvednout vypljcni naklady, ¢imz by se snizila
rentabilita jejich investicnich projektt. Diky zméné rétoriky central-
nich bank ve vyspélych regionech ale zvySovani trok( uz opét nenf
na pofadu dne. | pres vyssi kratkodobou volatilitu (napfiklad v po-
rovnani s investicemi pouze do vyspélych trhd) ném téma dava pro
dlouhodobou investici smysl.

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, jen misty se najdou
atraktivni segmenty dluhopist zemi s vy$$imi irokovymi
sazbami. Do této skupiny patfi ceské a americké statni
dluhopisy kratkych splatnosti.

Reakce trhi na nové komentére z centralnich bank vyrazné stlacila
vynosy bezpecnych diuhopist (wvolala prudky rdst jejich cen). -
nos 10letého némeckého diuhopisu se propad! dokonce na nové
historické minimum kolem —0,7 %. VV USA z(stavéa invertovana
vynosova kfivka, coz vede k tomu, ze na delsich splatnostech
dostavame stejny nebo dokonce niZsi vynos nez na nejkratsich
splatnostech. Vynosy 10letych i 2letych americkych diuhopist se
aktualne pohybuiji kolem 1,5 %.

Urokové sazby centralnich bank (v %, p. a.)
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depozitni sazba ECB

Zdroj: Bloomberg.
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V takovéemto pripade se zatim nevyplaci prodiuzovat duraci
dluhopisove slozky portfolia, pokud neoCekavame v ekonomice
wylozené recesi. Pauza ve zvysovani sazeb Fedu nemusi automa-
ticky znamenat konec cyklu zvysovani sazeb a pocatek éry noveho
uvoliovani meénove politiky. V pfipadé scénare stabilnich sazeb
(maximéalné s moznosti dalsich 1-2 ,pojistnych snizeni”) by investor
na drzeni delsich splatnosti relativné ztracel ve srovnani s tim,

kdyZ bude drzet diunopisy kratsi. Podobné situace je i v Ceské
republice.

Dlouhodobé se domnivame, Ze se vynosy dlunopist celosvétove
,Znormalizuji* na vyssich Urovnich. Cesta vSak mize byt viivem niz-
i 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
mzdoveé-inflacnich tlakd, které byly v minulosti pro rlistovou fazi
ekonomického cyklu charakteristické, ECB ve svych projekcich
neocekava inflaci jeste ani v roce 2021 na drovni 2% inflacniho
clle. Reflektuje to i jeji nastaveni ménove politiky a zavazek pone-
chat sazby v dohledné dobé na soucasné Urovni, pripadné je jestée
snizit hloubgji do zaporu.

Rizika investic do dluhopist zlstavaji velmi asymetricka. Rist dro-
kovych sazeb znamena pokles vykonnosti diuhopisove investice
do ¢ervenych ¢isel, protoze vede ke ztraté na hodnoté diuhopist,
ato tim vice, ¢im delsi maji dluhopisy préimérmou dobu do splat-
nosti (duraci). Takovéto korekce v roce 2017 probéhla na trhu
Geskych statnich diuhopisti a v roce 2018 také na diunopisech tzv.
,oezpecnych* emitentll. Rist bezrizikowych Urokovych sazeb navic
zpUsobuje snizeni atraktivity a nasledny odliv kapitalu z rizikovejsich
dluhopistl (napriklad diuhopist statt s neinvesticnim ratingem, kor-
poréatnich dliuhopist ménée kvalitnich emitentdl ¢i podrizenych nebo
konvertibilnich diuhopist).

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

i U kratkodobgjsich splatnosti je jisté rozumna, ani zde ale nelze
podcenovat Urokoveé riziko a u vSech cizoménowvych investic také
riziko oslabeni téchto 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 prostifedku v hotovosti a instrumentech pe-
nézniho trhu, abychom byli pFipraveni vyuzit atraktivnich
nakupnich pfrilezitosti. BEéhem posledniho mésice jsme
podil hotovosti navysili na ukor komodit.

Mény

Vyvoj ménového paru EUR/USD

Dolar od ukonceni kvantitativniho uvolnovani v USA zhodnocoval,
jen rok 2017 znamenal pro americkou ménu wyrazné oslaben.
Roky 2018 a 2019 jsou ale zpét ve znameni rychlejsino rlistu ame-
rické ekonomiky proti eurozéng, a tim padem i siingjsiho dolaru.

V letosnim roce se dolar dlouhou dobu drzel v okolf 1,14 dolaru

za euro. Posledni zasedani ECB, které vyznélo v holubicim ténu,

a rozhodnutf Fedu snizit sazby zatim jen o 0,25 procentniho bodu
ale pomohly ménovému péaru sklouznout hloubéji pod Uroven 1,711,

Divody sily americké mény v poslednich letech byly utazengjsi
ménova politika Fedu v kontrastu s uvolnénou ménovou politkou
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ECB, asymetricky dopad Trumpova protekcionismu na oba regiony
(evropské zemé jsou exportné zamérene, zatimco USA jsou uza-
viengjsi trh) a status bezpecného pristavu, diky némuz dolar tezil

v dobéch nérlistu rizikové averze investort. Vzhledem k vysokému
ratingu Spojenych statl a likvidnimu trhu s dluhopisy ziskavaly

v nejistych dobach tyto ,bezpecné” investice na atraktivite.

Prestoze vynosy americkych desetiletych diuhopist plisobf

ve srovnani s nizkymi Uroky v eurozéné a Japonsku lakave, méli by
si byt investori vzdy vedomi vysoke kolisavosti a obcas nevysvetli-
telnych wkyv( ménovych kurzd.

Vyvoj ménového paru EUR/CZK

V poslednim meésici koruna kvili zhorSeni sentimentu na rizikovych
aktivech oslabovala az na 25,9 koruny za euro. V dlouhodobém
posilovani podie progndzy CNB ji brani prekoupenost ze strany
zahranicnich investor( a absence stimuldl z centralni banky, ktera
je zatim komfortni se stabilitou sazeb. Inflace se pohybuje na hornf
hranici toleran¢niho pasma centralni banky (v ervenci 2,9 % mezi-
rocné) a Geska ekonomika zlistava silina. Dalsi kroky bankovni rady
budou nicméné vyrazné oviivnény vnéjsimi faktory vzhledem k siiné
provazanosti ceské ekonomiky s Némeckem a dalSimi zahranicni-
mi zemémi, které zazivajl citelnéjsi zoomaleni rlstu. Na srpnovém
zasedani nedoslo ke zmenée urokovych sazeb.

@ REALITNI INVESTICE

Nemovitosti do portfolia v omezené mire patfi, proto-

ze zlepsSuiji 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 predevsSim zména
komunikace ECB, ktera se zavazala k zachovani sou-
éasnych extrémné nizkych urokt do poloviny pfistiho
roku, a pfehodnoceni plani amerického Fedu, ktery nyni
do konce roku mize snizit sazby jesté o dalsich 0,5 pro-
centniho bodu.

Sestaven( solidné diverzifikovaného portfolia z primych investic

do realit je pro vétsinu investort nedosazitelnym cilem z ddivo-

du znacné velikosti projekt’ a omezené likvidity realitnino trhu.
Alternativu tvoff akcie realitnich firem, takzvané REITs (Real Estate
Investment Trusts). Jde o investicni fondy, jejichz vétsina portfolia
sestava z vice projektll, kterych se primo Ucastni. Pravidelny vwnos
u nich zajistujf pronéjmy a benefitujl také z ristu cen nemovitostf
(diky preceneni aktiv)

Realitnim investicim se v posledni dobé dafilo diky zmene v ko-
munikaci centralnich bank, ktera vedla k poklesu diuhopisovych
wynost. Nizké vynosy z fixné drocenych investic (dluhopist) vedou
konzervativng ladené investory k hledani alternativ, mezi které patff
prave reality. Sektor je mimoto oblibeny také u instituciondlnich
investord, jako jsou napriklad penzijni fondy.

Jesté nedavno trh ocekaval zprisneni ménovych politik, coz nebylo
pro realitni akcie priznivé, a proto jsme je drzeli podvazené. Atrak-
tivitu sektoru mohlo zvySovani Urokovych sazeb ohrozit, pokud by
wySSi Urokové sazby nedokézal vykompenzovat rlst pijm0 realit-
nich firem z pronaim0l. Kvdli zoomalovani ristu svétové ekonomiky
ale centralnf banky rétoriku zmirnily, coz je pro reality pozitivni. \Vy-
razneé zvySovat podil realit v portfolich nicméné nedoporucujeme,
protoze zatim neoCekavame, ze by mély predni centralni banky
(Fed, ECB) pristoupit k soustavnéjSimu snizovani Urokovych sazeb.
Aktualni postoj centralnich bank spisSe vwhodnocujeme jako pauzu
v normalizaci ménove politiky a vyckavani na prichozi data z redlné
ekonomiky, ktera by méla potvrdit, ze zpomaleni ekonomik je jen
docasné.

ﬁ
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@ ALTERNATIVNI INVESTICE

Typickym rysem této skupiny investiénich nastrojt je ¢as-
to omezena likvidita a nizka korelace s tradi¢nimi tfidami
aktiv, jako jsou akcie a dluhopisy. Jejich pFidana 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 kurz.
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 ménowvych kurz{. Fond ma moznost investovat do deseti
meén, mezi néz patfi euro, americky dolar, japonsky jen, britska
liora, Svycarsky frank, norska koruna, Svédska koruna, kanadsky
dolar, australsky dolar a novozélandsky dolar. K zaujimani pozic

v téchto menéach jsou vyuzivany forwardové kontrakty.

Fond miize zaujmout bud’ dlounou, kratkou, nebo pripadné
zadnou pozici v prislusnych menach na zéklade 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 dlunopist, depozit, penézniho trhu a hotovosti. Timto
zplsobem kombinuje vySsi vynos s primérenou volatilitou (kolisa-
vosti), kterd mdize byt spojena s investicemi do cizich mén.

Komodity

Komoditam se vyhybame, jejich pozici jsme v posled-

nim mésici v reakci na dal$i diikazy o zpomaleni svétové
ekonomiky snizili v portfoliich na nulu. Neoéekavame rast
cen, ktery by kompenzoval naklady rolovani® pfi drzbé
futures kontraktd. Vhodnéjsi cesta, jak participovat na po-
zvolném rustu jejich cen, vede pFes akcie tézafskych
firem.

Aktualné se cena ropy Brent pohybuje kolem 60 USD za barel

a v nasledujicich mésicich ocekavame jeji kolisani v okoli dnes-
nich drovni. Usill kartelu OPEC rebalancovat ropny trh sice vedio
K poklestim zasob, nicméné poptéavkova strana trhu, predevsim
slabnouci rlst spotfeby ropy v disledku ekonomického zpoma-
leni, pfedstavuje hlavni cenoveé-negativni riziko, viditelng zastifiujicf
i geopolitické napéti na Blizkém vychodeé.

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.

\ > '-
el
Tento drahy kov obklopuil réizné myty, pravda je vsak takova, ze
Zlato neni tak vzacné, jak se tvrdi, v podstaté nema ekonomicky
vyznam (zaruc¢ené ne v monetarnim ohledu) a nenabizi spolehlivou
ochranu proti inflaci. Pro zahmuti zlata do portfolia existuje jediny
dobry ddivod, 1. jako forma paojistky pro piipad valky, revoluce
Ci kolapsu penézniho systéemu. Nicméne ti, kdo se rozhodnou

z tohoto ddvodu investovat, si s jeno cenou starosti piilis nedélay,
chtéji jen drzet néco hmatatelného.

Z ekonomického hlediska nedava smysl zlato drzet, jakmile se
jeho cena pohybuje nad meznimi naklady. Ty se nachazeji kolem
950 USD za unci. Kromé toho se tento drahy kov skutecné ne-
spotrebovava, takze jeho celosvetove zasoby jen rostou. Zlato je
takeé citlivé na ,prestrelovani*; béhem eurokrize v roce 2011 dosah-
la jeho cena 1 900 dolarti za unci.

Posledni mésice jsou pro zlato priznivé, jeho cena rostla kvili geo-
politickému napéet a vyhlidkam celosvétoveho uvolhovani menove
politiky, které zplsobily pokles vynost z jinych bezpecnych inves-
fic. Aktuélné se obchoduje kolem 1 520 USD za unci.

Strach investor(, ktefi poptavajl Zlato jako zajistént proti krizi nebo
kolapsu akciového trhu, je dle naseho nazoru prehnany. Zdaleka
nejsme svédky recese svétové ekonomiky a whled rlstu zlstava
i pfes ekonomicka a geopoliticka rizika priznivy.

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odborniky ze spole¢nosti
CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost, &len skupi-
ny KBC. Pii jeho tvorbé a sireni nepostupovali podle pozadavki za-
kona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trhu v platnem
zZnéni, upravujicich pravidla pro analyzu investicnich prileZitosti nebo
investicni doporuceni. Pii pfipravé materialu se vychazi z aktuainé
dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni v Gase
priipravy (tento material byl pripraven k 30. 8. 2019). Material
neslouzi k poskytovani osobniho investicnino poradenstvi, nepred-
stavuje investicni doporuceni k nakupu ¢i prodgji jakychkoliv in-
vesticnich nastrofd ani nabidku na uzavieni smiouvy podle § 1732
zakona ¢. 89/2012 Sb., obCanskeho zakoniku. Pred rozhodnutim
k nakupu jakehokoliv produktu vam proto doporucujeme kontak-
tovat sveho Premium bankére, ktery vam poskytne vice informact
0 produktech a doporuci, jestli se konkretni produkt hodl k vasemu
rizikovému profilu a do vaseho portfolia. Investicni nastroje uvedené
vySe nezarucuji navratnost viozené investice. Hodnota investice
mdze v Case kolisat, v zavislosti na typu investice i vyraznéjsim
zplsobem.

2\ rdmci programu Premium nelze koupit fond napiimo, je vak soucasti portfolif
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.

3)
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