EKONOMIKA A TRHY

Epidemie koronaviru se rozsifila do Evropy a spustila druhou

SBRELEN 2020 v oot

Ocenéni akcii se priblizuje atraktivnim trovnim

vinu akciovych vyprodejli. Dokud bude celosvétove pocet
nowvych pifpadd stoupat, potrva obdobi nejistoty. 22

Séf Fedu dal trhim nadsji na Upravu ménové politiky. 20
K preventivnimu snizeni sazeb o 25 bazickych bodd miize

dojit jesté pred terminem rfadného zasedani 18. brezna.

Ceské narodnf banka prekvapia trhy zwgenim hlavni sazby 16
7z 2 % na 2,25 %. Koruna nejprve posilila na nova sedmileta
maxima, zisky ale brzy vratila pod tlakem globalni nervozity.

Co délame v portfoliich?

Podil akcii v portfoliich drzime lehce nad neutralni Urovn.

Z regionalniho hlediska nadvazujeme asijské rozviejici se trhy.
Sektorove uprednostiiujeme informacni technologie.

Z dluhopist drzime spige kratsi splatnosti.

Kdy odleti
c¢erna labut?

Na trhy dopadia
zvySena nejistota
ohledné Sifeni
koronaviru. Ten
svym charakte-
rem jednozna¢né
predstavuje
¢ernou labut ¢ili jesSté nedavno ne-
predstavitelnou udalost s moznym
velkym dopadem. Nejedna se pritom
o konec svéta, po propadech se ak-
ciové indexy vratily o nékolik mésict
zpét. Na druhou stranu je férové si
priznat, Ze s tim, jak ma epidemie
stale globalnéjsi charakter, je nejistoty
mnohem vice nez o mésic drive.

Nyni jiz vidime, Zze soucasné dopady budou
VELSI nez v pripadé epidemil z minulosti
(SARS, ebola a dalsi). Je to predevsim z dd-
vodu, ze svetova ekonomika je propojenéjsi
a svetovy subdodavatelsky fetézec sofis-
tikovangjsi, efektivngjsi a vice se spoléha

na vcasneé dodavky. To ma na jedné strané
wyhodu, ze se nevyrabl na sklad, na druhé
strané je zavislost na toku zbozl vets.
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Dobré zpravy se uz zacinaji objevovat, zatim
vsak jen sporadicky. Mame prvnfzmlhky

0 potencialnich lécich na novy virus, jejich
testovani ale mize trvat mésice. Sltuace

v Ciné se pozvolna stabilizuje a ekonomi-
ka tak plsobr, jako by jiz to nejhorsi méla
za sebou a ve Vatsi mife se tamnim firmam
daf obnovovat produkci.

Zdravotnické organizace nicméné varujf
pred rychlym sifenim viru do ostatnich castf
sveta (aktualné se situace nejvice zhorsuje
v Evropé). | v pfipade dalsich komplikacf

v zapadnich zemich je vsak treba myslet
na to, ze vsechna preventivni opatrent, ktera
kratkodobé wyrazné podryvaji ekonomickou
aktivitu, jsou pouze docasna a v mnoha
odvétvich budou znamenat jen odlozent
plant z prvniho kvartélu do zbytku roku,
Nasledné oziveni poté, co pomine
trzni nervozita, miize prekvapit svou
silou a rychlosti.

Vedlejsim efektem soucasné situace je
utlumeni z&jmu o rozdmychavani obchod-
nich vélek. Cinska viada ma plné ruce prace
S vnitrnim problémem, a proto ji nezbyva
energie na souboj s nepritelem vnegjsim.
Jak se stavét k investicim?

Po delsi dobé se nam opét pripomina
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charakter akciove investice. Ta pFinasi
dlouhodobé nejvyssi vynos, nebot jeji
drzeni s sebou nese volatilitu, a pravé
za ni jsou drzitelé akcii odménovani
prémii v podobé vynosu nad dluhopi-
sy. Na tomto se nic neméni. Dlouhodobé
whledy na trhy zlstéavaji nedotéeng, zaby-
vame se jen hloubkou a délkou soucasného
propadu. Lékem na vzniklou situaci
neni z naseho pohledu ¢asovani trhu,
ale pravidelna investice.

Co se tyce portfolit nasich fondd, celou si-
tuaci peclivé sledujieme a fidime se zejména
wyvojem ocenéni akcif spolecnosti ve vzta-
hu k vyhlidkém jejich budoucich ziskd.

Ve stock-pickingovych fondech (ve fondech
zameérenych na whbér jednotlivych titulC)
selektivneé vyuzivame pfilezitosti na akciich

a pii déle trvajicich trznich propadech jsme
pripraveni déle dokupovat akcie i do port-
folil dal$ich fondC. Aktuéliné vydélavame

na investicich do dluhopist (jejich ceny

v dUsledku trzni nejistoty vzrostly) a kratkych
Ulozkéch hotovosti (soucasna situace nema
Vvliv na depozitnf sazby).

Jaroslav Viybiral, hlavni investicni strateg,
CSOB Asset Management
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Ekonomicky vyhled

Nas vyhled na portfolia
HDP INFLACE

Rozsiteni koronaviru mimo Cinu prines- (ro€ni zména, v %) (pr@mérna ro¢ni zména, v %)
lo na trhy zvySenou nejistotu a s ni spo-
jenou volatilitu. V tomto prostredi nenfi

jednoduché predikovat budouct dént. CR 2,3 21 19 2,0
Co vime celkem s jistotou, je, Ze virus EMU 11 14 11 14
tady s nami nebude navzdy, a tudiz, ze

v&echny ekonomické dopady budou USA 20 1,9 1,9 20

doc¢asneho charakteru. V nasledujicim
mesici vsak pravdepodobné budeme jesté sledovat nartisty
poctl nakazenych i zemi, ve kterych se tento virus objevi. Tyto
zpravy budou trhy ocerovat zvySenou volatilitou. Prilomem

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

Vyhled trokovych sazeb (v % ro¢né)

by bylo nalezenf vakciny &i Iéku, ale to se asi neda v horizontu a meénovych kurzu
mé;(ce ocekavat. vPooIﬂ akaif dr?w’m pobliz meufré\n(ch hodnot 03/2020 | 09/2020 | 03/2021
a zaroven mam pripraven vyssi podil hotovosti, za kterou bych
nakupoval akcie v pipadé, Ze by se zadaly objevovat pozitivngjsf 14denni repo sazba 2,25 2,25 2,25
zpravy ohledné koronaviru, anebo by akcie dale poklesly na vy- 10lety diunopis 1,24 1,80 1,00
stresované Urovne, podobné jako tomu bylo v prosinci 2018. CzZK

’ o L USD/CzZK 22,99 2217 21,79
V poslednich dnech se naplnuji ma ocekavani, ze relativne
levngjsi asijské akcie majf stejnou, nebo lepsi trzni vykonnost, EUR/CZK 25,54 2510 24,85
prestoze epicentrum nemoci lezf prave v teto oblasti. | nadéle se Depozitni sazba ~0,50 ~0,50 ~0,50
domnivam, ze kombinace nizsich valuaci a ochoty podporovat EUR
&inské firmy fiskalnimi opatfenimi povede k lepsf wikonnosti akcif 10lety diuhopis _065 ~010 ~005
z asijského regionu nez z vyspelych zemi. Proto budu drzet nad- Neémecka
vazen( rozviiejicich se regiont pred vyspélymi. Ani sektorovou Hom( hranice pasma 175 1,50 1,50

alokaci neni dle mého nazoru treba vyrazné menit. | kdyz vyrobci
elektroniky patfi v soucasnosti mezi nejzasazengjsi, jejich schop-
nost vzpamatovat se z téchto vypadk( je vysoké, takze by byla EUR/USD 1,1 114 117
Skoda v tomto sektoru chybét, az se trh otocl. Sektory, které
z mého pohledu budou diky potfebé vyssich fiskalnich stimult
jesté vice zajimavé nez pred tim, jsou préimyslové firmy s dira- Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
zem na infrastrukturu a tézari a vyrobci stavebnich material.

USD | 10lety dluhopis 1,06 1,60 1,70

* Horni hranice pasma.

Vynosy dluhopist, minimélné téch zapadnich, se dostavajf 14denni repo sazba CNB

na historicka minima. Jestlize neocekavame trvalejsi dopad 4
do ekonomik, nedava smysl, aby vynosy diuhopisti byly takto

nizko. Ve stfednédobém pohledu tak stale ocekavam vynosy ¢

dluhopisti na vyrazné vyssich drovnich, a proto budu i nadéle P

udrzovat kratkou duraci a preferovat hotovost pred rizikovejsi-

mi a méne wnosnymi dluhopisovymi investicemi. Z pohledu 1

poslednich dnl se ukazuje, ze uzavieni pozice na posilovani

koruny bylo dobrym krokem, nicméné pii hodnotéach kurzu nad 0 A § N (,3 b A i
drovni 25,5 za euro se do této pozice budu postupné vracet. \(196 \(790 = = & & 2
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Petr Kubec, portfolio manaZer, CSOB Asset Management
Zdroj: Bloomberg.

V kratkych podcastech si muzete kdykoliv a kdekoliv pustit
ze svého telefonu ¢i pocitace rozhovory, ve kterych se
vénujeme vidy aktualni investiéni tématice. Upozornéni:

Meaterial Ekonomika a trhy je piioraven odbomiky ze spolecnosti CSOB
Asset Management, a.s., investicni spolecnost, clen skupiny KBC. Pri
pripravé materidlu se vychazi z aktuainé dostupnych ekonomickych in-
formaci a jejich zhodnoceni v case pripravy (tento material byl pripraven
k 2. 8. 2020). Material neslouzi k poskytovani osobniho investicniho
poradenstvi, nepfedstavuje analyzu investicnich prileZitosti nebo inves-
ticni doporuceni k nakupu ¢&i prodeji jakychkoliv investicnich nastrojd
ani verejnou nabidku. O pripadné vhodnosti investicnino nastroje
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SOUNDCLOUD uvedeného vyse se poradte s vasim Premium bankérem.
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