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obchodni dohody. Obé strany se uchylily k urcitym kompromisdm.
Jak vidime svét? Zatimco Cina jiz v zaH prohlasila, Ze planuje upustit od cel na né-
které americké zemedeélské produkty, USA ke konci fijna prohlasily,
ze uvazuji o prodlouzeni celnich wyjimek na ¢insky import v hodno-
& 34 miliard USD, které by jinak skoncily v prosinci.

Americké indexy posunuly vyse ma}xima diky zklidneni
obchodniho konfliktu mezi USA a Cinou.

Fed podle ocekavani snizil sazby o ¢tvrt procentniho bodu. Podle réiznych komentartl je nejvétsf dspéch, 2e USA a Cha

Britanie se s EU dohodla na ,flexibilnim* odkladu brexitu pristoupily k rozfazovani dohody, protoZe doposud bylo jednanf
do 31. ledna 2020. podavano jako vdechno, nebo nic. V soucasnosti se dohoda tyké
GNB na listopadovém zasedan! pravdépodobné ponecha tzv. ,Phase I, ktera v sobé zahmuje predevsim pozastaveni dalsiho
sazby beze zmény. zvySovani cel ze strany USA a nakup zemédglskych produktl
z ¢inskeé strany. V této fazi jsme podle naseho nazoru jiz nekolikrat
Co délame v portfoliich? byli, a aby nedoglo k dal&f eskalaci, bude potieba do dal&f schiizky

o .. - L . zajistit spinéni vyse uvedenych zavazky.
Rizikova aktiva drzime na mime podvazené drovni. J P W 4

Z regionélniho hlediska nadvazujeme region sevemni USA: Indexy nakupnich manazert ISM
Ameriky na tkor Evropy. (recese < 50; expanze > 50)
Sektorove uprednostiiujieme informacni technologie

a komunikacnf sluzby. 62
Z dluhopist drzime spiSe kratsi splatnosti, 59
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Rijen byl ve znameni nadé&ji na uklidnéni obchodni val- g‘b\(b Oq/\‘b Q%\‘L Q%\‘L O%\W O(L\‘b ch\‘b
ky na americko-¢inskeé fronté a slozitych jednani kolem
brexitu, jehoZ termin byl piivodné stanoven na 31. fijna, wroba sluzoy

ale nakonec byl opét odsunut. Makroekonomicka data
vesmés potvrdila oéekavané zpomaleni ristu v prednich
svétovych ekonomikach a Fed reagoval na zvySena rizika
v ekonomice dalsim snizenim tGrokovych sazeb.

Zdroj: Bloomberg.

Predstihové indikatory v fiinu nepfijemne prekvapily. ISM' ve vyrobé
se propad! na nejnizsi roven od roku 2009 a dalsi meésic v fadé

. , L . . tak naznacil obavy nakupnich manazerl z recese. Nejhorsi ¢isla
Spojené staty americkeé

M?Z‘/ QSA a “C\F‘IOU Dfob\vhavjl J?dﬂaﬂl, kte[a b/y mOhlav DC/) d\ouhych " Udaje nad 50 body znadi odekavani expanze, Udaje pod 50 body naopak oce-
meésicich nejistoty konecné vest k dosazeni alespor ramcove kavani recese.
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prisla z oblasti exportnich objednavek, které slabnou uz od Cerven-
ce, coz jen potvrdilo nevyhnutelny dopad eskalace obchodnich
valek na poptavku po vyrobé. Mnoho optimismu neprines| ani
predstinovy index ISM ve sluzbach, ktery sice z(stal v teritoriu
expanze, ale oproti pfedchozimu meésici | oCekavani se prudce
propad! a vkéazal nejslabsi ¢isla za posledni 3 roky. Z vyroby se tak
zpomaleni aktivity v omezené mife Siff i do dalsich ¢éasti americke
ekonomiky (vyroba tvorff jen kolem 11 % americké ekonomiky,
Kli¢ova je spotfeba a sektor sluzeb).

Zarjovy report z pracovnino trhu prinesl rozporuplng zpravy. Mira
nezamestnanosti sice spadla v zarf na 3,5 %, tedy na 50leté
minimum, mzdy ale zpomalily riist na 2,9 % mezirocné a novych
pracovnich mist bylo v z&f vytvoreno jen 136 tisic. Celkove Ize

fict, ze se americka ekonomika nadéle pohybuje na hranici tzv.
piné zameéstnanosti, | kdyz tvorba pracovnich mist v poslednich
meésicich zpomaluje. Podle odhad( atlantského Fedu je treba pro
udrzeni soucasné miry nezamestnanosti, aby v ekonomice vznikalo
miniméalné 109 tisic pracovnich mist mesicne.

Data o maloobchodnich trzbach a primyslové wrobé za zait
tentokrat zaostala za odhady a podobné jako vétsina ostatnich dat
poukazovala na trend zpomaleni ekonomiky ve tretim kvartale.

Maloobchodni trzby se poprvé za poslednich 7 mésicl propadly
(mezimesicné 0,3 %), na viné byly slabé prodeje aut, stavebnich
materidlt a Zoozi na intemetu. Castedns prispél efekt Zlevnéni
pohonnych hmot.

U priimyslové vyroby byl kromé pokracujicich negativnich efektc
obchodnich valek patry znacny dopad rozsahlé stavky v General
Motors, ktera ochromila automobilovou wyrobu (mezimésicne Slo
0 pokles 0 4,2 %). Pfi zapo&teni aut se prlimyslova wyroba v zar
propadla mezimésicne o 0,5 %, po jejich ocistéeni pouze o 0,1 %.

Data z nemovitostniho trhu zklamala, slabsi ¢isla ale prisla po ne-
byvale siiném srpnu, ktery byl ovlivnén wraznym poklesem Urokd
z hypoték v letnich mésicich. Primérna urokova sazba u nové po-
skytnuté 30leté hypotéky Cinila loni v listopadu kolem 5 % (dle dat
Mortgage News Dally) a jeste letos v breznu se drzela nad 4,5 %.
Uz v kvétnu zacaly ale Uroky razantné klesat a na konci zaff se
pohybovaly pouze kolem 3,5 %.

RUst HDP za tret kvartal sice oproti predchozimu Ctvrtletl mime
zpomalil (z 2 % na 1,9 %, Ctvrtletné, prepocteno na roc¢ni béazi),
tempo ale prekonalo ocekavani ekonomd, kterf predpovidali zpo-
maleni rastu na 1,6 %. K lepsimu vysledku dopomonhly predevsim
spotreba a viadni vwdaje. Prestoze spotiebni vydaje zlstaly siing,
oproti drunému kvartélu jejich rist zpomalil. Firemni investice viivem
napjaté situace na trhu prace a nejistot v zahrani¢nim obchodé po-
kracovaly v poklesu, i kdyz o néco slabsim nez v predchozim ob-
dobi. Z&tézi byl také rostouci dovoz. Podle poslednich dat (ke kon-
ci srpna) Cinil deficit americké obchodni bilance 54,8 miliardy USD.

Celkova inflace v zarf stagnovala na 1,7 % mezirocne, jadrova
(bez cen energii a potravin) se vsak nadéle drzela vyrazné nad 2 %.

Fed na fjnovém zasedani v souladu s ocekavanim trhu potret

v tomto roce snizil Urokoveé sazby o 0,25 procentniho bodu a ak-
tualné tak ciluje pasmo na 1,5-1,75 %. Pro dalsi obdobi naznacil
pauzu v uvolnovani menove politiky. Zasadné se zménila textace
prohlaseni centraini banky, v némz zmizela véta o tom, ze bude
Fed jednat ve snaze udrzet expanzi americké ekonomiky. Nahra-
dilo ji vwhybavejsi vysvétleni, Zze bude monitorovat prichozi data,
ktera by mohla ovlivnit ekonomicky whled, a podle toho posuzo-
vat, zda je pasmo Urokovych sazeb nadale nastaveno pfimerene
situaci. Celkove tak spiSe z rétoriky centraini banky pro dohledné
obdobl vyznéla snaha vyCkavat nez odhodlani dale snizovat sazby.
Déle centralni bankéri zdCraznovali, ze i kdyz Fed opét nakupu-
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je dluhopisy, je jejich cilem tentokrat zejména stabilizace sazeb
v ramci cilovaného pasma, a ne obnoveni programu kvantitativniho
uvolnovan.

Evropa

Béhem fijna pozornost investort v Evropé nejvice pritanovala
situace v Britanii, které mél ke konci fina vyprset odklad brexitu.
Boris Johnson s EU mezitim vyjednal novou dohodu bez tzv. irské
pojistky. Aby mezi Irskem a Severnim Irskem nevznikla tvrda hrani-
ce, mélo by Severn( Irsko zdstat v celni unii s EU, zatimco zbytek
Britéanie by mél mit odlisny rezim. Vzhledem k tomu, ze se zatim
Johnsonovi nepodafilo ziskat pro novou dohodu souhlas britského
parlamentu, pozadal EU (jak mu uklada legislativa) o dalsf pro-
dlouzeni InCity pro vystoupeni z Unie. Brexit je tak odlozen o dalsi
rozvodové dohody ale mdze byt Ihdita zkracena. Nyni se rozbihé
predvolebni kampar a 12. prosince probehnou predcasné voloy,
od kterych si Boris Johnson slibuje upevneni pozice Konzervativni
strany a sve pokracovani v ¢ele britské viady.

Predstinove ukazatele PMI za fiien, které vyjadiuji podnikatelskou
naladu napfic eurozonou, se zlepsily jen nepatme (kompozitni
ukazatel dosahl na 50,2 bodu?). | pres optimismus panujici kolem
whvoje obchodniho konflikiu mezi USA a Cinou ale z(istéva nejistota
vysoka. Objevuji se naznaky, ze po ¢inske fronté by se americka
administrativa mohla zaméfit na celnf valku na fronté evropske.

Nad Evropou visi hrozba cel na automobilky (Trump mé na rozhod-
nutl ¢as do listopadu) a v platnost vesla novéa cla tykajicl se Airbusu.
Zde USA wyhraly soudni spor ohledné subvenci pro Airbus a ziskaly
tak pravo uvalit cla ve wsi 7,56 mid. USD na evropske vyrobky.
Celkovéa suma sice neni nikterak vyznamna (v porovnani s 500 mid.
USD ¢inského zbozi), mize viak jit o signél, Ze nova vale¢né fronta
je otevrena,

Eurozéna: Indexy nakupnich manazert
(Markit, PMI kompozitni; recese < 50; expanze > 50)
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Zdroj: Bloomberg.

Rdst HDP eurozony za 3Q 2019 prekonal ocekavani analytikd
sristem o 0,2 % mezictvrtletné (mezirocné 1,1 %). Ostatni tvrdé
data z eurozény (statistiky za srpen) taktéz potésila. Primyslova
produkce mezimesicne vzrostla o 0,4 % a maloobchodni trzby byly
mezimésicné vyssi o 0,3 %. Mira nezamestnanosti v zafl dosaho-
vala 7,5 %.

2 Udaje nad 50 body znadi odekavani expanze, Udaje pod 50 body naopak oce-
kavani recese.
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Zivot
na baterky

Nase investice
dlouhodobé ovliv-
nujf technologicke
a spolecenské
zmeény. Predstavujf
pro investory jak
riziko, tak prilezitost.
Z tohoto divodu
nelze podcenovat dlouhodobé trendy,

a naopak, pokud je véas odhalime, md-
zeme z nich profitovat. Nedavny piiklad
za vSechny. Firma Nokia, kdysi nejpopu-

2viaddla néstup chytrych telefont a uvolnila
misto pro soucasnou hvézdu, Apple,
prvni spolecnost, ktera dosahla trznf
hodnoty 1 bilionu dolarCl. Jednim z téchto
dlouhodobych trendd, které mizeme

v dnesnich vyspélych regionech identi-
fikovat, je wrazna ,ekologizace" spolec-
nosti, posun od vysoce emisnich zdrojti
energie k obnovitelnym a od spalovacich
motorl k elektrickym. Nejde o nahodu,
produkce elekifiny a doprava jsou sektory
s nejvétsimi emisemi sklenikovych plynd.
VedlejSim produktem snahy o zezelenani
obou sektortl budou mimo jiné baterie.

Elektromobilita

Diskuze kolem elektromobility se prozatim
tyka nekolika jejich vetvi. Jednou z nich
jsou auta pohaneéna elektrinou z baterie
(BEV) nabijené z dobijecich stanic nebo
domaci nabifjecky. Déle to mohou byt vo-
dikové clanky, pifpadné kombinace spa-
lovaciho motoru a elektrického (hybridy).
Nejvyssich investic se prozatim dockala
auta na Li-ion baterie, wraznou zasluhu
na jejich propagaci a medializaci ma
americka Tesla. Velké Klasicke automo-
pilky ji vSak jiz nasleduji a své projekty uz
predstavili vSichni predni producenti aut,
mimo jiné i Skoda Auto. Budouc whoj je
sice stéle nejisty, ale nikdo se nechce stat
novou Nokif.

Energeticka hustota

Samotné baterie pro pohon elektrickych
vozll si prosly zajimavym wvojem, zvysila
se predevsim jejich efektivita diky lepSimu
vyuzitl materialtl. Pred prichodem Li-ion
bateril bylo mnozstvi energie na kilogram
hmoty pfflis nizke (tzv. nizka energeticka
hustota), coz predurcovalo jejich pouzitl
u méné narocnych zarizeni, jako jsou
mobilni telefony, notebooky nebo hodinky.
U téchto produktl jsou nevyhody nizké
energetickeé hustoty wvazeny vyhodami

v moznosti dobijeni pfi provozu, snadné
prenosnosti a rychlém dodani energie
pouhym stiskem vypinace. Technologic-
ky pokrok jiz umoznuje zaradit mezi tyto

produkty takeé auta. | kdyz je v soucas-
nosti mnozstvi prodanych BEV velmi
nizke, existuji odhady (napf. Bloomberg
New Energy Finance), ze do roku 2040
bude zhruba 35 % vsech prodanych

aut pohanénych z baterii. To mCize byt
az 40 miliond vozl rocné, pro které

bude potfeba vyrabét obrovske mnoz-
stvi baterii. Odhady vysoké poptavky
podporuje také klesajici priméréa cena
Li-ion baterie, ktera tvori podstatnou cast
ceny elektrovozu. Od roku 2010, kdy

jeji cena byla kolem 1 000 USD/KWh,
klesla jeji cena na sou¢asnych zhruba
190 USD/kWh. S Klesajicl cenou se také
snizuje jeji dopad na celkovou cenu vozu.
Podle Bloomberg New Energy Finance
tvorila cena baterie v roce 2015 vice nez
50 % hodnoty BEV, zatimco dnes je to jiz
jen kolem 33 %. Do roku 2025 by tento
podil mohl spadnout pod 20 %. Vyrobce
elektrickych voz(l Tesla si dal dokon-

ce za cil dostat se ve svych tovamach
na baterie, tzv. Gigafactory, az na cenu
100 USD/kWh, ¢imz by se ceny téchto
voz{ srovnaly s téemi se spalovacimi mo-
tory. Nekteré ¢inské zdroje (napr. CATL
— ¢insky wyrobce bateri) uvadi schopnost
dostat se na podobnéa ¢isla uz do roku
2020 a s dvojnasobnou energetickou
hustotu.

Naroc¢na a Spinava tézba

Produkce baterif je vSak narocna na pri-
rodni zdroje a jejich tézba nema s ekologif
vlbec nic spolec¢ného. V soucasnosti
existuje nekolik verzi Li-ion baterif, nejcas-
t&ji se lisf slozenim katody. Podle analyzy
Svycarské banky UBS, ktera do detailu
zanalyzovala BEV Chevy Bolt, by rocnf
poptavka po lithiu vzrostla 29x, pokud by
vSechna soucasna auta byla vyrobena
na stejné béazi.

Zatimco lithium a dalsi materialy mohou
zaznamenat dramaticky rlist poptév-

ky, analyza od UBS upozormiuje také

na nekteré suroviny, po nichz by po-
ptavka z divodu prechodu na BEV méla
klesnout. Napriklad platiny a paladia, které
se pouzivajl na wyrobu katalyzatorC, by

v bezemisnich autech nebylo potreba.
Je pritom mozné, ze nemusi zUstat jen

u baterie typu Li-ion. Jiz dnes se napfi-
klad objevuiji technologickéa resSeni na bazi
vanadia a jisté se dockame i jinych.

Neni uz pozdé?

Po euforli z lithia a dalsich ,bateriovych
kovl* v minulém roce doslo nasledné
ke korekci a dnes se dostavame k mno-
hem prijatelngjsim cenam a presnéjsim
odhadtim nabidky a poptavky. Podle
Hype kiivky od Gartnera (poradenska

spole¢nost) ma pfijetl kazdé noveé tech-
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nologie pét fézi a kazda novinka dosah-
ne dospélosti jinou rychlosti (od par let
po nekolik desetilet)). Ziednodusene Ize
fici, ze po prvni euforii z nové technologie
prichazi urcité vystrizliveni, dokonce nega-
tivn publicita, a az poté, co jsou vyreseny
doprovodné problémy, prichazi prijet
technologie rostouci uzivatelskou zaklad-
nou. Podle mého nazoru se elektroauta

a s nimi také tézba surovin nutnych

K jejich provozu nachazi uprostred treti
faze, takzvané deziluze — vystiizliveni, coz
je pro investory 0 néco riskantngjsi poloha
ve srovnani s dalsf fazi (,navrat k realite”),
ale taky s w&sim potencidlem. Cekanf

na potvrzeni trendu, vystavbu nabijecich
stanic, levngjsi auta, apod. mlze stat
investory nemaly usly zisk.

Obnovitelné zdroje energie

Wyroba elektiiny z obnovitelnych zdroj(
sice neni zadna novinka, za posled-
nich nekolik let ale doslo ke zménam,
které trend vyroby z obnovitelnych zdroji
posiluji. Evropska unie Cerstve prijala
zavazek v podobée snizeni emisf skleni-
kowvych plynt do roku 2030 o 40 % proti
roku 1990. Navic zavazuje Clenske staty
k navyseni podilu obnovitelnych zdrojt
na konecné spotrebé alespon na 32 %
a podobné pozaduje také zvyseni
energetickeé ucinnosti. Hodné vyraznym
propagéatorem obnovitelnych zdrojd je
nejvetsi evropska ekonomika, Nemecko.
Kanclérka Angela Merkelova letos pro-
hiasila na klimatické konferenci v Berling,
Ze jejf zeme bude do roku 2050 emisné
neutralni. A v neposledni fade jde take

0 elektromobilitu. Je tézké propagovat
ekologicka auta na elektrinu vyrabénou
z uhli. Mnoho téchto iniciativ po celém
svete vSak dodnes vypada tak, ze stat
dotuje stavbu zarizeni nebo garantuje
wykupni ceny, pripadné oboje. Vysledkem
je rdist cen energi pro spotrebitele i pro
domécr priimysl s prozatim diskutabilni
energetickou efektivitou.

Vitr bez dotaci?

Nastesti technologicky pokrok zazname-
nava i v tomto oboru svoje dilc Uspéchy.
V roce 2017 doslo pfi némecké aukci
pro provozovatele obnovitelnych zdrojti
k vyznamné udalosti. Vitéz, kterym byl
provozovatel morského vétrného parku
(tzv. offshore), podal nabidku na dodav-
ku elektriny bez potreby jakékoli dotace
ke svému provozu. A je to prave vetma
energie z morskych parkl, které nabizf
vzhledem ke své poloze velmi zajima-

vy potencial. Asociace Wind Europe

ve své studii tvrdi, ze evropska geografie
umoznuje instalaci tolika vétrnych parkd,
aby jejich produkce kryla az 25 % celkove
energetické spotreby EU pri primémeé
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vyrobni cené 54 eur/MWh. To je méne
nez mezni naklady jadernych reaktord,

uhli i zemniho plynu. Jednim z hlavnich
hybatel(l v této kalkulaci je velikost vetr-

nych turbin, které se diky propracovanéjst

technologii stavby, ukotveni a pouzitym
materiallim zvétsujf a zefektiviujl. Uvede-
né shmuje nasledujici graf z prezentace
danske firmy @rsted, stavitele a provozo-
vatele vétmych park(, ktera upozorriuje
na vyznamny pokles nékladd na produkci
elektriny z offshore vétrnych park( za po-
slednich 6 let.

Obnovitelné zdroje energie vsak skytaji
radu problém(, které vyplyvaii uz z jejich
definice. Jejich vyroba elektriny je neza-
visla na ¢lovéku a potyka se s velkymi
wkywy. Proto i v tomto oboru bude nutné
vyvinout systémy, které poslouzi k vyrov-
nani wkyvl produkce elektriny z obnovi-
telnych zdrojl. A jsme zpatky u baterek,
které jsou jednim z téchto reseni. Bate-
riovych systémd pro elektrérmy se tykajf

stejna materialové narocna omezeni jako
u bateriowych ¢léank( pro elektroauta.

Kde investovat

Pokud se bude lidstvo chtit spoléhat

na trvale udrzitelné zdroje energie a nizké
emise, bude takeé potrebovat obrovske
mnozstvi surovin a materialll. Nejcastéji
jsou sklonovany med, hlinik, lithium,
kobalt, nikl a vzacné zeminy. VSechny tyto
suroviny jsou nutné k wyrobe, usklad-
néni a distribuci zelené energie. Odklon
od fosilnich paliv nebude zadarmo a toto
je cena, kterou bude nutné zaplatit.
Otazka je, jak se na této ving svézt.
Automobilky nemusi byt ideélnf investici,
protoze je ¢eka investicng narocna doba
s nejistym vysledkem. Nejvetsi investice
do elektromobility vedle Tesly oznamil
Volkswagen, ale ani BMW, Daimler nebo
Renault nechtéjl zlstat pozadu. Neékteré
japonske znacky se prozatim drzi stranou.
Zato provozovatelé obnovitelnych zdrojd,
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predevsim vétmych parkd (napr. zmifova-
ny @rsted), vyrobci turbin (napt. Siemens
Gamesa, Vestas Wind Systems) a bateri
a jejich subdodavatelé (napr. Umicore,
Panasonic, Samsung SDI, LG Chem,
BASF, E.On) budou pattit k vitézlm
soucasného snazeni diky spolecenske
objednavce, politické podpore a relativne
vysokym bariéram vstupu do odvetvl,
Takeé tézarske firmy mohou zazit rene-
sanci (napf. Albemarle, SQM, AMG, Rio
Tinto a dalsi), pfedevsim pokud do jejich
portfolia budou spadat kritické materialy
a vyhnou se korporétnim prehmatim
(Uplatky, détska préace, apod.). Zajimavou
investici se mohou v budoucnu stét také
firmy zabyvajicl se recyklaci bateril. Do to-
hoto oboru musi rovnéz nezbytné proudit
investice. Bez schopnosti recyklace totiz
mdize cely zeleny prfoéh dostat vyznam-
nou trhlinu.

Fv’a\/e/ Kopecek, portfolio manazer,
CSOB Asset Management

Posledni zasedani ECB s Mariem Draghim v Cele jiz neprineslo
zasadni zménu kurzu ménoveé politiky. Depozitni sazba z(istala

na —0,50 % a nedoslo ani ke zmenam v prohlaseni centralni banky.
To znamend, ze sazby zlstanou na historickém minimu do doby,
nez prijdou jasné signaly o zvyseni inflace. VWvoj inflace v eurozoné
zlistava neuspokojivy (v fiinu dosanl v eurozéné index spotie-
bitelskych cen podle predbéznych Udaj 0,7 %, jadrové inflace
vystoupala na 1,1 %), na ¢emz by se podle progndzy ECB nemélo
mnoho ménit ani v pfstim roce, kdy centralni banka ocekava inflaci
na 1 %. Draghi pripustil, ze problémy v mezindarodnim obchodée
dopadaji na vyrobu v EU a firemni investice. ECB nicméné ocekava
pro tento i pristi rok udrzenf tempa ekonomického rlstu nad 1 %.
Draghi déle potvrdil, Ze nové kolo kvantitativniho uvolfiovani se
rozbéhne podle planu 1. listopadu, mésicni nakupy diuhopist bu-
dou ¢init 20 miliard eur mesicné a potrvaji do doby, dokud budou
ekonomickeé podminky v eurozéné vyzadovat uvolnénou ménovou
politiku.

Inflace (v %, ro¢né)

3,5

-1 r T T T T

2014 2015 2016 2017 2018 2019

celkova inflace v eurozoné jadrova inflace v eurozoné

celkova inflace v USA = == jadrova inflace v USA

Zdroj: Bloomberg.

Ekonomicky vyhled
HDP

(ro¢ni zména, v %)

INFLACE

(prdmérna roéni zména, v %)

¢R 26 23 24 19
EMU 1,1 1,2 12 1,0
USA 00 20 15 19

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

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

10/2019 | 04/2020 | 10/2020

14denni repo sazba 2,00 2,00 2,00
10lety dluhopis 1,41 1,60 1,70
CZK
USD/CZK 22,86 2217 21,79
EUR/CzK 25,51 25,50 25,50
Depozitnf sazba -0,50 -0,50 -0,50
EUR ’ ‘
1Q\ety dluhopis —041 0,50 035
Néemecka
Hornf hranice pasma 1,75 1,75 1,75
USD | 10lety dluhopis 1,73 1,90 1,95
EUR/USD 112 115 117

*) Homni hranice pasma.

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

e
CSoB 4



2. TRHY A INVESTICNI

STRATEGIE

Rozlozeni portfolia do typovych skupin financ-

nich nastroji v zavislosti na typu investora

Akciové investice
10 %

Depozita

a penézni trh
40 %
Urokové
nastroje
50 %

velmi
opatrny

Realitni  Ajternativni investice
investice

5%

5%

Depozita
a penézni trh
5%

Akciové
investice
45 %
Urokové
nastroje
40 %

odvazny

Realitni investice

9
Depozita 25% Alternativni investice
a penézni trh 2,5%

Akciové
investice
30 %

Urokové
nastroje
60 %

opatrny

Realitni  Ajternativni investice

investice 5%

5%

Depozita
a penézni trh
5%

Urokové
nastroje
15 % Akciové
investice
70 %

velmi
odvazny

PH nabizeni svych produktd wehézi CSOB z predpokladu, ze
referencni ménou (ve které dostavate prijimy a platite své vydaje) je
Ceska koruna. Nakup cizoménovych aktiv zpravidia zvysuije riziko-
vost portfolia. Preferujeme nastroje v CZK, ale je mozné doporucit

Ekonomika a trhy LISTOPAD 2019

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

® AKCIE

Prestoze v ramci spravy nasich fondd vidime aktualné
zvySena trzni rizika a takticky podvazujeme rizikova akti-
va proti neutralnimu nastaveni, z pohledu dlouhodobého
investora dava smysl nakupovat akcie v jakykoliv oka-
mzik. Zejména u pravidelnych investic. V pripadé korekce,
¢&i dokonce hlubsiho propadu trhu investor tézi z nakupt
za nizSi ceny (pf¥i fixni mési¢ni ¢astce nakupuje v dobé
propadi vice kust). Akcie maji v souéasnosti mnoho
prilezitosti, pro¢ by mohly pokraédovat v riistovém tren-
du. Proti stoji urcita rizika, ta jsou vSak pfitomna v kazdé
dobé.

Zasadnim stimulem pro rdst akciového trhu v souc¢asném prostredi
je ochota centrélnich bank snizovat Urokové sazby. Holubici Fed
je velmi silnym argumentem pro akciové investory — ne nadarmo
se fika ,Don't fight the Fed!" (obchodovat proti Fedu se nevyplaci).
Niz&l Uroky mohou vést ke stédrejsi akcionarske politice firem,
rozproudit trh fuzi a akvizic ¢i usnadnit financovani pro rizikove;-

Sf projekty. Opét se tak mizeme vrétit do prostredi podobného
post-krizovému, kdy byly Spatné zpravy z americkeé ekonomiky
dobrymi zpravami pro akcie. Z poslednich makrodat (zejména

z USA) je vsak patmé, ze se zatim zadné katastrofické scénare
nenaplnily, tudiz investori postupné sva ocekavani ohledné snizo-
vani sazeb Fedu krotili,

Béhem poslednich mésicl se trh vezl pfevazné na viné mimého
optimismu diky zpravam o obratu v obchodnim konflikiu mezi USA

i cizoménové nastroje pii dodrzeni téchto podminek:

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

Nas vyhled
na portfolia
Prekotné déni
na geopolitické
scéné z posled-
nich mésica by
mohlo ustou-
pit do pozadi.
Investori by se
tak mohli zaéit
vice soustiedit na makroekono-
micka data. Ta nejsou ve vétsiné
pripadech nikterak optimisticka,

na druhou stranu se ale zda, ze se
jiz nezhorsuji. Pokud se tento trend
potvrdi, mohlo by to znamenat nizsi
pravdépodobnost recese svétové
ekonomiky v nasledujicim roce.

Nekterf investoti s recesi ve svych mode-
lech pocitaji. My mezi né nepatfime a ve-
fime, ze zpomaleni globalni ekonomiky

je pouze docasné a ekonomicke recesi
se v blizké dobé vwhneme. Na druhou
stranu, ocekavani podpory ekonomiky

ze strany centralnich bank je stale vysokeé.
Pokud realny wvoj ekonomik nebude tak
Spatny, jak nékterf ocekavaji, tak bude

i podpora centralnich bank nizsi, coz by
mohlo prinést na trhy lehké zklaman.

Stale nevidim prostor pro wrazngjsf rdist
akciovych trhd, predevsim kvili stagnu-
jicim ziskdim firem. | z toho diivodu budu

i nadale podvéazen v akciich ve prospéch
hotovosti, ktera prinasf do fondd témer
2% rocni vynos. Pri pripadné korekci akci-
ovych trhdl bych vSak tuto hotovost vyuzil
k navyseni soucasné pozice v akciich.

Ze sektortl budu drzet predevsim ty, které
maji malou vazbu ziskd na vykonnost
drzet i technologie, kde vidim prostor pro
rst, predevsim diky jejich wrazné schop-

a Cinou, ktery by v nejlepsim scénéfi mohl prinést i uréitou formu
ramcove dohody. Odlozeni brexitu bohuzel neni dlouhodobym
fesenim, kratkodobé tedy prineslo Ulevu, nejistota mezi investory
ale pretrvava. | tak se americkym indexim podarilo opét posunout
vySe historicka maxima.

nosti prizplisobit se potfebéam zékaznik{
a inovacim.

Prestoze dluhopisy velkou ¢ast swych
letnich zisk( jiz odevzdaly, stéle bych
nevylucoval dalsf rlist vynost (pokles
cen) z dGvodC uvadénych vyse. Proto

i zde budu spiSe na té konzervativneéjsf
strane a duraci fondu budu udrzovat
pobliz soucasnych urovni, Stale budu
wyuzivat prilezitosti na nakup korporétnich
dluhopist se zajimavym pomeérem vynosu
a rizika, kterych vsak v dnesni dobé nenf
mnoho.

Pozici v ceské koruné vidi euru budu
drzet i pres posileni koruny z posledni-

ho mésice. Stéle vefim v dlouhodobé
posilovani koruny a vice nez 2% Urokovy
diferencial, ktery za tuto pozici roéné inka-
suji, je zajimavym bonusem navrch.

Fjetr Kubec, portfolio manazer,
CSOB Asset Management

SOB
P




Valuace

Akcie jsou ve srovnani s historil vétsinou férove ocenéné. Nasim
hlavnim ekonomickym scénarem je zpomaleni rlistu, ne rece-

se, a proto alternativa v podobé diuhopist neplisobr atraktivng.
Americké akcie jsou ocenény lehce nad dlouhodobym primérem
(u S&P 500 dosahuje predstinovy P/E pomeér 18) a akcie firem

z eurozony (s predstinovym P/E 14) jsou oproti svéemu primeéru
ocenény se slevou. Rizikem eurozony zlstava politicka nejistota
(brexit) a viiv celni politiky USA na exportné zamerené firmy. Pomer
ceny k ocekavanym zisklim se v pripadé svétového akciové-

ho indexu MSCI All Countries pohybuje kolem 16 a témér 3%
dividendovy vynos znacné presahuje ocekavané vynosy diuho-
pist, na néz dopada menové politika nizkych Urokl a obavy trhu
7 recese.

Vysledkova sezéna

Obavy z obchodnich valek a ochlazeni svetové ekonomiky se
propisuji do whledt firemniho hospodarent. | pres pesimisticke in-
dikace management(i firem se ale ziskovost (zejména amerického)
trhu wii solidné. Pokud nyni v tfetim kvartéle prochéazime lehkou
ziskovou recesi, nemusi to byt nic dramatického a navic v dalSich
kvartalech by mélo dojit k podstatnemu zlepSeni. Zisky jsou totiz
pomefovany na mezirocni bazi a loni je v Americe navysila agresiv-
ni danova reforma Donalda Trumpa.

| pfes brzdu obchodnich vélek se spole¢nosti mohou nadéle
spoléhat na silnou spotfebu ve vyspélych ekonomikach pramenict
z dobré situace na pracovnim trhu. To je vidét napriklad i na odol-
nosti indikatort PMI ve sluzbéch napfic trhy. Nas odhad letos
pocita s rlstem celoro¢nich ziskd v nizsich jednotkach procent.
Whled byl postupné revidovan dolt v disledku slébnouci poptav-
Ky, kterou zpUsobilo zpomaleni svétové ekonomiky a geopoliticka
rizika (pfedevsim obchodni valky a nejistota kolem brexitu).

Preferované regiony

USA

Americka ekonomika tézi ze zdravého pracovniho trhu,
udrzitelné inflace a v poslednich mésicich z nadéji

na méné prisnou ménovou politiku Fedu. Firmy vyuzivaji
silné domaci poptavky a vykazuji rekordni zisky. Robust-
ni ekonomika doprovazena inflaci pod 2% cilem Fedu
predstavuje idealni kombinaci pro akciové investory. USA
maji diky uzavienéjsi ekonomice relativné silnou pozici

v obchodnich valkach.

Vyvoj makrodat v USA predpovida pokracovani pozvolného rdistu
americké ekonomiky, ne recese. Prosperujici ekonomika se pro-
mita do rdstu kupni sty doméacnosti, coz podporuje priznivy Wvoj
korporatnich ziska.

Trumpova protekcionisticka prohlaseni doposud dopadala zejména
na neamerické akcie, avdak vzhledem k tomu, ze protistrany pod-
nikaji odvetna opatreni, negativni dopady se zcela nevyhybajf anl
americkym firmam. Diky vétsi uzavienosti amerického trhu na né
majl ale relativne mensi viiv nez na akcie spolecnosti z ostatnich
Césti sveta.

Nevyhodou americkych akcif je vyssi ocenéni v porovnani s ostat-
nimi regiony. Je ale tfeba mit na paméti, ze USA maji investorlim
co nabidnout — nejrozvinutéjsi akciovy trh svéta s historil atraktiv-
nich vynosU a zastoupenim rdistovych tituld. Navic jde o investice
v americkém dolaru, ktery je mezi ménami povazovan za ,bezpec-
ny pristav”.

Ekonomika a trhy LISTOPAD 2019

Preferované sektory

Informacni technologie

IT jsou sektorem zamé&fFenym na rist a inovace. V dne$ni
Zeme predstavit nas kazdodenni zivot. K ristu poptavky
po jejich produktech napomaha zvysujici se kupni sila
spotFebiteld ve vyspélém i rozvijejicim se svété. Sektor
zGstava ocenén nize, nez je obvyklé.

Vy8Si kupni sfla doméacnosti je diky priznivému vyvoji ekonomiky
dobrou zpravou pro poptéavku po IT produktech. Sektor ale nepod-
poruji pouze spotfebitelé. Roste investicni poptavka ze strany fi-
rem, které museji uvolnovat stale vice penéz z rozpoctd, aby drzely
tempo s technologickym vyvojem. Technologie lakaji zakazniky diky
neustalym inovacim produktt. Datové mobilita, cloud computing,
e-commerce a internet vecl predstavuji bezpochyby nejrychleji ros-
toucl segmenty a prosazuji se napfic globalni ekonomikou. Sektor
technologil se nachazi hlavné v Americe, je ale velmi mezinarodné
zaméren.

Slibny whled sektoru je navic spojen s atraktivnim ocenénim —
technologie se obchoduif jen lehce nad Urovni ocenéni Sirsiho trhu,
pritom investori byli u IT v minulosti ochotni platit vyraznou prémii.

Komunikacni sluzby

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

na nova média.

Pozitivni néhled udrzujeme zejména na subsektor medil a zabav-
niho primyslu. Internetové spolec¢nosti hledal prilezitosti dané
zmeénou nasich spotrebnich navykd a celkového Zivotniho stylu

a transformuji tradi¢ni odvéetvi, kterd trhu vévodila dekéady. K rlstu
poptavky po jejich produktech napomaha zvysuijicl se kupni sila
spotrebitell ve vyspélém i rozviejicim se svété. Nékteré firmy (na-
priklad Alphabet) se navic diky svému diverzifikovanému portfoliu
sluzeb nemuseji spoléhat jen na spotrebitele, ale také na inves-
tiéni poptavku firem. Rizikem pro velké interetové spole¢nosti je
zvySovani tlaku na dohled nad obsahem, ktery jen umocnily kauzy
Facebooku (napriklad se zneuzitim uzivatelskych dat), pokuty

a zdanenl interetovych trzeb v celé fadé zem.

Druhou, defenzivngjsi cast sektoru tvorf telekomunikace, které vyni-
kajf velmi nizkym ocenenim a stédrou dividendovou politikou. To

je vsak z &asti vykoupeno malym rdistovym potencidlem vzhledem
k velké konkurenci v odvétvi, zvySené regulatorni zatéZi a vysokym
naklad@im na budovani infrastruktury.

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

/ﬁ
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pomér vynosu a rizika nez akcie z vylozené defenzivnich
odvétvi.

Zavedené firmy s kvalitnim managementem a pfebytkem hotovosti
mohou volné penize vyuzit jen omezene: investovat do diouhodo-
bych aktiv, snizovat miru zadluzeni nebo hotovost vyplatit akci-
onariim (ve formé dividend &i prostrednictvim 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 odkuplim silngjsim signélem, ze je
cllem spolecnosti budovat stabilni hodnotu pro akcionare (snizeni
dividend je az tim poslednim krokem, jelikoz je investory vnimano
velmi negativne).

Politiku vyplaty dividend pred zpétnymi odkupy vlastnich akcif pre-
feruji predevsim evropské firmy. Primémy ocekavany dividendovy
vynos dosahuje v Evropé 3,8 %. \V eurozoné navic jesté dlouhou
dobu nehrozi zvySovani Urokovych sazeb, ktere dividendovym titu-
Iim obecné prilis nesveddi (vysoké dividendy stabilnich firem jsou
vnimény jako alternativa k nizkym vynostim 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 zmé-
na klimatu pokra¢ovat v nastoupeném trendu, ocitne se
do roku 2050 polovina svétové populace v oblastech bez
pFistupu k nezavadné vodé.

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 maji sitove sluzby a primysl). Zatimco standardy
kvality vody se neustéale zprisnuji, nutnost investic do obnovy

a vystavby nové infrastruktury v delSim ¢asovem horizontu roste.
Ve wybéru akaif figuruji firmy zabyvajicl se technologiemi cisten(
odpadnich vod a odsolovani vodnich zdroj(, distribuct kvalitni
pitné vody ¢i obnovou infrastruktury. Jde o sociané zodpovednou
investici, coz znamena, ze jsou pfi vwbéru spolecnosti v této oblasti
uplatnovana prisna kritéria.

Ocekavame, ze investice do infrastruktury budou i v dalSich letech
motorem hospodarskeého ristu. Stavebnimu boomu napomaha
rlst svétové ekonomiky. Diky rdstu zivotni Urovné a silné poptéavce
v cestovnim ruchu vznikaji nové hotely, na druhé strané demogra-
ficky vyvoj stavi do popredi potfebu rozsifovani kapacit zdravotnic-
kych zafizeni. V obou pfipadech jde o odvétvi extrémné narocna
na spotrebu vody, kiera je ¢im dal vzacngjsi.

Strednédobym rizikem pro vodohospodarskeé spolecnost, které
jsou v tématu vyznamnée zastoupeny, mdze byt rlst drokovych
sazeb (podniklim s vétsim zadluzenim a z rizikovéjsich rozvijejicich
se trhd by se mohly zvednout vyplijcni naklady, ¢imz by se snizila
rentabilita jejich investi¢nich projektd), soucasné se vak nacha-
zime v naprosto odlisném rozpoloZeni. | pres vyssi kratkodobou
volatilitu (napfiklad v porovnani s investicemi pouze do vyspélych

trhd) nam téma dava pro dlounodobou investici smysl.

Ekonomika a trhy LISTOPAD 2019

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 otocku centralnich bank letos vyrazné stlacila
vwynosy bezpecnych diuhopist (vwvolala prudky rdst jejich cen).
Vynos 10letého némeckého diuhopisu se ke konci srpna propadl
dokonce na nove historické minimum kolem —0,7 %. Behem zari
a rijna ale dochazelo ve vétsing regiont k ¢astecné korekci dluho-
pisovych vynost, jak investori spolu s priznivéjsimi daty z americké
nomicke recese. V USA se Castecné normalizovala také vynosova
krfivka, coz vedlo k tomu, Zze dluhopisy 10leté splatnosti opét
nesou o neco vyssi wnos (1,7 %) nez na splatnosti 2 roky (1,6 %).

\/ pripadé ploché az invertovaneé kiivky se nevyplaci prodluzovat
duraci dlunopisové slozky portfolia, pokud neocekavame v ekono-
mice vylozené recesi. V pfipadé scénare stabilnich sazeb by inves-
tor na drzeni delSich splatnostf relativne ztracel ve srovnani s tim,
kdyz bude drzet diuhopisy kratsi. Podobné situace je i v Ceské
republice.

Urokové sazby centralnich bank (v %, p. a.)
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zékladni sazba Fedu (horni hranice pasma) odhad

refinan¢nf sazba ECB
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Zdroj: Bloomberg.

Dlouhodobé se domnivame, Ze se vynosy dluhopisti celosve-
tové ,znormalizuji“ na vyssich urovnich. Cesta v8ak mize byt
vliivem nizsi inflace a zvySenych politickych rizik pomalejsi, nez se
plvodné ocekavalo. Inflace v eurozéné se uz radu let nedokazala
dostat stabilne k cili ECB, a to ani v dobeé, kdy se jeji ekonomika
vyvijela velmi priznive. Na ving je predevsim absence silngjsich
mzdové-inflacnich tlaks, které byly v minulosti pro rlistovou fézi
ekonomického cyklu charakteristicke. ECB ve svych projekcich
neocCekava inflaci jesté ani v roce 2021 na Urovni 2% inflacniho
cile. Reflektuje to i jeji nastaveni menove politiky a zavazek pone-
chat depozitni sazbu v dohledné dobé hluboko v zaporu a pokra-
Covat s nekonvencnimi nastroji stimulace ekonomiky.

Rizika investic do dluhopistl zlstavaji velmi asymetricka. Rdst dro-
kowych sazeb znamena pokles vykonnosti dluhopisove investice
do Gervenych &isel, protoze vede ke ztrété na hodnoté diuhopist,
a to tim vice, ¢im delsi maji dluhopisy préimérmou dobu do splat-
nosti (duraci). Takovéato korekce v roce 2017 probéhla na trhu
Geskych statnich dluhopist a v roce 2018 také na diunopisech tzv.
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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 emitentdl ¢i podrizenych nebo
konvertibilnich diuhopist).

Tomu, kdo chee i nadale investovat do viadnich cennych papirti
diky jejich povaze ,bezpecného pristavu’, doporucujeme velmi
kratkou duraci (maximalne 2 roky). Politika dlouhodobé nizkych
sazeb v eurozoéng je ale mimoradné Spatnou zpravou pro konzer-
vativni investory v eurech. Méng rizikové euroveé diuhopisy nesou
zapomy wnos a vySSi vynosnosti tak Ize v ramci dluhopisovych
témat ziskat jediné zvySenim rizikovosti (regiondlneé nebo u nékte-
rych zemi wraznym prodlouzenim durace). Diverzifikace smérem

k dluhopistim zemi mimo eurozénu nabizejicich o néco vysSsi vwnos
i U krétkodobgjsich splatnosti je jisté rozumna, ani zde ale nelze
podcenovat Urokove riziko a u vsech cizomenovych investic také
riziko oslabeni t&échto mén vici domaci mené. Nejvhodnéjsi varian-
tou tak pro eurové konzervativni investory zlstava mima diverzifika-
ce do akcil (celosvetovych).

& HoTovosT

Vynosy z depozit jsou nizké a zdaleka tak nedosahuji
ani miry inflace, coz vede k erozi kupni sily. V portfoliich
drzime éast prostiedkt v hotovosti a instrumentech pe-
nézniho trhu, abychom byli pripraveni vyuzit atraktivnich
nakupnich prilezitosti.

Mény

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

\/ souc¢asnosti se pohybuje v okolf 1,12 dolaru za euro.

Divody sily americké mény v poslednich letech byly vyssi dolarové
uroky v kontrastu se zapornou depozitni sazbou ECB, asymetricky
dopad Trumpova protekcionismu na oba regiony (evropske zemé
jsou exportne zamereng, zatimco USA jsou uzaviengjsi trh) a sta-
tus bezpecného pristavu, diky némuz dolar tézil v dobach nardistu
rizikové averze investortl. Vzhledem k vysokému ratingu Spojenych
statd a likvidnimu trhu s diuhopisy ziskéavaly v nejistych dobéch tyto
,oezpedné" investice na atraktivit®.

Prestoze vynosy americkych desetiletych diuhopist pdsobf

ve srovnani s nizkymi Uroky v eurozoné a Japonsku lakave, méli by
si byt investori vzdy vedomi vysoke kolisavosti a obcas nevysvetli-
telnych vwkyv ménowvych kurzC.

Koruna diky prisnéjsi rétorice nékterych centrainich bankérd z CNB
7 poslednich tydnt dokazala posilit az na Uroven pod 25,50 koruny
za euro. Céstetné také pomohlo zlepseni sentimentu vici rozvijeji-
cim se trhdim obecngé, které prineslo primérf v obchodnich valkach
mezi USA a Cinou a odlozen( brexitu. Ve wraznéjgim posilovanf
koruny nacrtnutém prognézou CNB brani prekoupenost ze strany
zahranicnich investor( a obavy trhu z provézanosti ceské ekonomi-
Ky s ekonomikou némeckou, ktera prochazi v disledku obchod-
nich valek, brexitu a zvyseni regulace v automobilovém préimysiu
citelnym ochlazenim.

Vétsina clent ménovéno vyboru na zéfjovém zasedani hlasovala
pro stabilitu sazeb, prekvapily vdak dva disentni hlasy pro jejich
zvyseni. Trh byl naladén spiSe na celosvétovou vinu uvolhovani
ménoveé politiky nebo alespon na mirméjsi rétoriku s diirazem

na vnegjsi rizika. Centralnf bankéri nicméné upozomovali pfedevsim
na domacf faktory. Inflace se v CR pohybuje v homi &asti tole-
rancniho pasma centralini banky (v zarf 2,7 % mezirotné) a Ceska
ekonomika zUstava i pres vinobiti za hranicemi zatim prekvapive
odolna. Nas odhad pocita se stabilnimi sazbami do konce letosni-
ho i pristiho roku.

@ REALITNI INVESTICE

Nemovitosti do portfolia v omezené mire patfi, proto-

ze zlepsuiji diverzifikaci rizik a ¢asto nabizeji relativné
bezpecény vynos. Realitni sektor ponechavame v nasich
portfoliich na neutralni trovni. K tomuto kroku nas vedla
predevsim zména komunikace ECB, ktera se pro dohled-
né obdobi zavazala k zachovani sou¢asnych extrémné
nizkych drokd, a pfehodnoceni plant amerického Fedu
na normalizaci ménové politiky.

Sestaven( solidné diverzifikovaného portfolia z primych investic

do realit je pro vétsinu investortl nedosazitelnym cilem z diivo-

du znacné velikosti projektt 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 projektdl, kterych se primo Ucastni. Pravidelny vwnos
u nich zajistuj prondjmy a benefituji také z rlstu cen nemovitostf
(diky preceneni aktiv).

e
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Realitnim investicim se v posledni dobé darilo diky zméne v ko-
munikaci centralnich bank, ktera vedla k poklesu dluhopisovych
vynost. Nizké vynosy z fixné Urocenych investic (diuhopistl) vedou
konzervativné ladéné investory k hledan( alternativ, mezi které patff
prave reality. Sektor je mimoto oblibeny také u instituciondlnich
investord, jako jsou napriklad penzijni fondy.

Jeste nedavno trh ocekaval zpfisneni menovych politik, coz
nebylo pro realitni akcie prizniveé, a proto jsme je drzeli podvaze-
né. Atraktivitu sektoru mohlo zvySovani Urokovych sazeb ohrozit,
pokud by wyssi Urokové sazby nedokazal vykompenzovat riist
prijmC realitnich firem z prondma. Kvali zpomalovani rlistu svétové
ekonomiky ale centralni banky rétoriku zmimily, coz je pro nemo-
vitosti pozitivni. Vyrazné zvysovat jejich podil v portfoliich nicmeéné
nedoporucujeme, protoze zatim neocekavame, ze by meély predni
centrélni banky (Fed, ECB) pristoupit k soustavnéjsimu snizovan(
Urokovych sazeb.

@ ALTERNATIVNI INVESTICE

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

Currency Lacerta®

Investi¢ni strategie fondu je zalozena na peclivém vybé-
ru mén a nasledném vyuzivani pohyb ménovych kurzu.
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 pati 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 ménach jsou vyuzivany forwardové kontrakty.

Fond mize 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 diuhopisC, depozit, penézniho trhu a hotovosti. Timto
zpUsobem kombinuje vysSi vwnos s primérenou volatilitou (kolisa-
vosti), ktera m(ize byt spojena s investicemi do cizich mén.

Komodity

Komoditam se vyhybame, jejich pozici jsme v v reakci

na dal$i diikazy o zpomaleni svétové ekonomiky snizili

v portfoliich na nulu. Neoéekavame rust cen, ktery by
kompenzoval naklady rolovani* pfi drzbé futures kontrak-
t0. Vhodnéjsi cesta, jak participovat na pozvolném rtistu
jejich cen, vede pres akcie tézarskych firem.

Aktuélné se cena ropy Brent pohybuje kolem 60 USD za barel

a v nasledujicich mésicich ocekavame jeji kolisani v okoli dnes-
nich drovni. Usilf kartelu OPEC rebalancovat ropny trh sice vedlo
K poklestim zasob, nicméné poptavkova strana trhu, predevsim
slébnouci rist spotreby ropy v disledku ekonomického zpoma-
leni, predstavuje hlavni cenove-negativni riziko, viditelné zastinujict
i geopolitické napéti na Blizkém vychodeé.
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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 kupoén
a nakupy jsou tak motivovany pouze oéekavanim ristu
jeho ceny. Zaroven je pomérné kolisavé (podobné jako
akcie), coz si investofi malokdy uvédomuiji.

Tento drahy kov obklopuil réizné myty, pravda je vsak takova, ze
Zlato neni tak vzacné, jak se tvrdi, v podstaté nema ekonomicky
vyznam (zaruc¢ené ne v monetarmim 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

z tohoto ddvodu investovat, si s jeho cenou starosti prilis nedélaj,
chtéjf jen drzet néco hmatatelného.

Z ekonomického hlediska nedava smysl zlato drzet, jakmile se
jeho cena pohybuje nad meznimi néklady. Ty se nachazeji kolem
950 USD za unci. Kromé toho se tento drahy kov skutecné ne-
spotrebovava, takze jeho celosvetove zasoby jen rostou. Zlato je
takeé citlivé na ,prestrelovant; 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 napéti a vhlidkam celosvétového uvolnovani menove
politiky, které zplsobily pokles vynost z jinych bezpecnych inves-
tic. Aktualné se obchoduje kolem 1 500 USD za unci.

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

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odborniky ze spolecnosti
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
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
pripravy (tento material byl pripraven k 31. 10. 2019). Material
neslouzi k poskytovani osobniho investicnino 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 jakéhokollv produktu vam proto doporucujeme kontak-
tovat sveho Premium bankére, ktery vam poskytne vice informaci

0 produktech a doporuci, jestli se konkrétni produkt hodi k vasemu
rizikovemu profilu a do vaseho portfolia. Investicni nastroje uvedene
vySe nezarucuji navratnost viozené investice. Hodnota investice
mdze v Case kolisat, v zavislosti na typu investice i vyraznéjsim
zZpUsobem.

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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