EXONOMINA A TRHY

USA a Cina podepi& 15. ledna prvni fazi obchodni dohody
a zapocnou jednani o fazi dve".

Konzervativai si v Britanii zajistili pohodinou vetsinu pro brexit
v rezii Borise Johnsona.

Pokles politickych rizik pomohl akciim k Santa Claus rally

a Uspésnému zakonceni roku 2019,

Ceska koruna posiila k euru na nejsiingjsi hodnoty za vice nez
rok a pdl.

Co délame v portfoliich?

Podil akeii se v portfoliich pohybuje kolem neutralni Urovné.
I I
<~

Z regionalniho hlediska nadvazujeme region severni Ameriky
a rozvijgjici se trny.

Sektorove uprednostiujeme technologie, komunikacni sluzby
a materialy.

Z dluhopist drzime spiSe kratsi splatnosti.

Nas vyhled na portfolia

V roce 2020 ocekavam, ze se jak mak-
roekonomicka, tak geopoliticka situace
stabilizuje. Centralni banky, které staly

z velké Gasti za vwraznym rlistem akai,
nebudou dost pravdépodobné v novém
roce ,Skodit" zvySovanim sazeb, a tak se
muze zdét, ze akciim by v dalsim rlistu
nemeélo nic branit. To, co vSak v historii
tahlo akciové trhy vzhlru, byly zisky
spolec¢nosti, a ty v souc¢asném prostredi nebudou moc osInujict.
Jejich rist ocekavam pod 10 %. Ocenéni akeif je nad dlounodo-
bymi priméry, a proto jejich wrazné zdrazenf jiz nenf pravde-
podobné, naopak mize dojit k lehkému navratu k préimeéertim.

Z wse uvedenych divodl ocekévam rlst akciovych trhl mezi
5-10 %, pricemz leden bude, po prosincovém rlstu, spise
podprdmeérny.

Akcie budu udrzovat pobliz neutrélnich drovni a dluhopisy
podvéazené ve prospéch hotovosti. Viynosy delsich diuhopist
jsou stale hluboko pod inflaci, a proto je zde vyrazny prostor
pro jejich normalizaci.

Ze sektorl preferuji technologie, komunikacni sluzby a tézare

a zpracovatele zékladnich materiélli. Posledné jmenované
spolecnosti by mély benefitovat z planovanych infrastrukturnich
investic. Regionalné pak budu prevazovat akcie z rozvijejicich se
trhd, kde vidim v roce 2020 nejvyssi potencial.

Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management

Mame toho pro vas vice! Poslechnéte si novy podcast
s Petrem Kubecem. QR kddy naleznete na zadnf strané.

Uspésny investiéni rok 2019
Porovnani vykonnosti svétovych akcii a dluhopisti (v USD)
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CR 2,3 2,1 2,0
EMU 11 1,4 14
USA 2,0 19 2,0
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
Vyhled urokovych sazeb (v % ro¢né)
a ménovych kurzu
12/2019 | 06/2020 | 12/2020
14denni repo sazba 2,00 2,00 2,00
10lety dluhopis 1,63 1,80 1,85
CZK
USD/CzZK 22,69 22,17 21,79
EUR/CZK 25,42 25,30 25,10
Depozitni sazba -0,50 -0,50 -0,50
EUR ey clinops 017 | -015 | -015
Horni hranice pasma 1,75 1,75 1,75
USD | 10lety dluhopis 1,94 1,95 2,00
EUR/USD 112 113 117

' Horni hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
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Investicni
okénko
do roku 2020

Hodnoceni pravé
uplynulého roku
bylo silné ovlivné-
no dénim v sa-
mém zavéru roku
jesté predeslého,
tedy prosince 2018. Tehdy doslo

k naprosto bezprecedentni situaci

na financnich trzich, nebot prakticky
zadné z aktiv neprineslo kladny vynos.
Pamatujete se jesté na tu medialni
masaz z prosince 2018, ze se celosvé-
tova ekonomika fiti do recese?

Ten, kdo udrzel nervy na uzde, sveé investice
sl ponechal, nebo mél dokonce odvahu
dokupovat, se v roce 2019 dockal naprosto
mimoradnych wwnosu. Fakticky na ¢emkoliv.
\ ostrém kontrastu s rokem 2018, prinesla
tentokrat pekny vynos skoro vsechna aktiva.
Akcle rozvinutych trh i rozvijgjicich, diuhopi-
sy kratké i dlouhé, viadni i korporatni, nemo-
vitosti. Americky index S&P 500 zhodnaotil

0 31,5 % (nejvice od roku 2013) a evropsky
akciovy index STOXX Europe 600 0 27,8 %
(oba indexy v&. dividend). N&§ fond CSOB
Akciovy pridal 31,2 % a CSOB Bohatstvf
vzrostlo 0 12,9 %.

Neslo nevydélat

Rok 2019 se do historie zapsal také tim, ze
centralni banky po celém svéte uvolnovaly
menovou politiku nejvice od velké recese.
Mozna i pod tlakem celospolecenského
nastaveni, ,kdy uz konecné prijde zase

ta recese”, se centralni banky odhodlaly

Kk preventivnimu snizovani sazeb. Jista logika
v tom je, nebot uplynulé dva cykly ménové
politiky kondily priidvinem v dobg, kdy byly
sazby jeste vysoko. Otocka ménove politiky
se prohnala celym svetem s vyjimkou Ceské
kotliny, kde se pokracujicf mzdova a prene-
sené i celkova inflace propsala do jednoho
zvyseni sazeb a bezrizikova Urokova sazba
se dostala na dvé procenta. Centralni banky
s prisnym apetitem bychom spocitali na prs-
tech jedné ruky.

Racionalni, ¢i iracionalni zisky?

Co ¢Cekat od roku 20207 A nakolik jsou
rtisty cen aktiv z neddavné minulosti racio-
nalni? Vsem aktivlim bezpochyby pomohly
vyznamne centralni banky. Akcie byly pod-
poreny jednak ristem valuacnich nasobkd,
a jednak rlistem zisk(. Aktualng je trznf
konsensus nastaven na rdst zisk& 10 % pro
nasledujicich 12 mésict — tady si dovolim
napsat, ze pri soucasnych makroekono-
mickych whledech pravdépodobné bude
dochazet k revizi, snad nekam na polovicni
hodnoty. | takowyto rdist by ale mél pomoci
k dobré vykonnosti akci.

Zapadnim svétem se prehnala vina nega-
tivnich sazeb, ktera je obrovskym problé-
mem pro budouci dluhopisove investory.
Paradoxné momentalné tento problém nenf
v portfoliich vidét. Diky trznimu precenent
mame sftuaci, kdy negativni vynosy vedou
k tomu, ze dluhopisy jsou rekordné drahé,
tudiz v portfoliu jejich minula vkonnost
vypada dobre. Na diuhopisovém poli bych
tedy nabadal k ostrazitosti, pokles vynost
za racionalni nepokladam, stejné jako Ska-
redé pokroucenou americkou Vynosovou
kiivku. My vSak mdzeme investovat do krét-
kodobych ¢eskych statnich dlunopist.
Pokud CNB udr svoji bezrizikovou sazbu
na 2 %, a je to i nas whled, tak by ceské
statni dlunopisy mely byt vhodnou investicni
variantou. Je tfeba brat v potaz invertovany
tvar wnosove kfivky, ktery na kratSim konci
nabizi vySsi vwnos nez na konci dlouhém.
Do doby, nez se kfivka narovna do stan-
dardni podoby a opét bude k dispozici
Casova prémie, je vhodné investovat podél
kratsiho konce.

Ceny ¢eskych nemovitosti take fréely vzhi-
ru. Otazka viastniho bydleni je specificka
kategorie, ale néakup nemovitosti na investici
bych dikladné zvazoval a mozna radeji i od-
loZil. Ceny jsou dramaticky vysoké a hlavné
na trhu uz zase panuje presvedcent, ze
ceny nemovitosti ,pfrece nemohou klesnout"
a ze tentokrét je to jiné". To vzdy byva
priznakem prepalenych cen.

Ekonomika a trhy LEDEN 2020

Vyhlizeni korekce

Korekce na akciich prijde a neni divod se
jibat. Fakt, ze neprisla v roce 2019, nezna-
mena, ze se z ni stal Godot. Podle dlouho-
dobych statistik prichéz primémeé kazdych
devét mésicl a nedivil bych se, kdyby se
trhy vice rozkolisaly a v roce 2020 jsme zazili
korekci nejednu. Jeji spoustece se spatné
odhaduji a vétsinou to byva jiné riziko, nez
na které myslime. Za zminku stoji listopado-
vé americke volby, ohledné kterych uslysime
hodné kiiku z mnoha stran. Konecné se
dockame brexitu, ovsem ne s Ulevou, nebot
to nebude znamenat konec zdlouhavych
vyjednavani. Dohoda prosazena Borisem
Johnsonem vyvede Britanii z EU do pre-
chodného obdobr s platnosti do konce roku
2020, a pokud nebude dohodnuto jinak,
opét hrozi varianta no-deal. Konec roku
2020 tedy mUze prinést poradnou nervozitu.

Trzni propady bez nervt

Jak uz jsem vsak zminil vyse, zkusme pre-
myslet o kratkodobych propadech trhd bez
zbytecnych nervll. Na akcie je tfeba nahlizet
7 globélniho pohledu. | kdyz jsou valuace
lehce nadpréimémé, i na rok 2020 je oce-
kévan dalsi rast ziskd (i kayz bude zrejmé
revidovan nize), ktery dlouhodobé stoji

za rlstem akciovych trhll. Zaklad akciové
slozky by mél smérovat do akcil americkych
a evropskych. Akcie rozviiejicich se trhd
mohou doplnit portfolio — je otazka, kdy je-
jich delsi slaby vykon skonci. A dlouhodobé
doporucujeme vyhybat se ve svém portfoliu
piflisSnému zaméreni na domacf Cesky ak-
ciovy trh. ZdGvodnént, ze jsme tady doma,
a proto vidime pfilezitosti ostreji nez ostatni,
vetSinu casu nefunguje. Jsme si vedomi,

ze jde o nepopulamni nazor mezi domacft
investorskou verejnosti, ale je to fakt.

Jaroslav \lybiral, hlavni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Mame toho pro vas vice! Poslechnéte si
novy podcast s Jaroslavem Vybiralem.

V kratkych podcastech si mtizete kdykoliv a kdekoliv

pustit ze svého telefonu ¢i pocitace rozhovory, ve kterych

se vénujeme vzdy aktualni investi¢ni tématice (napriklad
investiéni strategii, brexitu ¢i aktualnim investiénim trendtim).

Upozornéni:

Meaterial Ekonomika a trhy je piioraven odbormniky ze spolec¢nosti CSOB
Asset Management, a.s., investicni spolecnost, clen skupiny KBC.

Pri pfipravé materialu se vychazi z aktualné dostupnych ekonomic-
kych informaci a jejich zhodnoceni v case pripravy (tento material byl
pripraven k 31. 12, 2019). Materidl neslouzi k poskytovani osobniho
investicnino poradenstvi, nepfedstavuje analyzu investicnich prileZitosti
nebo investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji jakychkoliv investic-
nich nastroji ani verejinou nabidku. O pripadné vhodnosti investicnino
nastroje uvedeného vyse se poradte s vasim Premium bankérem.
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