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Porovnani celkové vykonnosti preferovanych region a sektort

Optimismus na akciovych trzich stoji na predpokladu rychlého s celosvétovym indexem MSCI World All Countries (ACWI)
navratu k plné ekonomickeé aktivité behem nékolika malo
mésicl. My predpokladéme ekonomické oziveni pozvolnéjsi. 20%

Whled v poslednich dnech kazi zpravy o rychlejsim narlstu
nove nakazenych, coz by si mohlo vyzadat opétovné zprisnéni
jiz uvolnénych opatreni a obnovu ekonomiky vyraznéji zbrzdit.
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Podporou trhfim z{stava nevysychajici priliv nove vytvorenych

penéz a vira investort, Ze velkorysa opatreni viad a centrélnich 10 %
bank dokazou pripadné potize preklenout.

Ceské narodnf banka v kvétnu ponechala 14dennf reposazbu —20%
na 0,25 %.
-30 %
Co délame v portfoliich?
~40% . . . . .
Podil akcif v portfoliich fondC drzime pod neutraln drovn, 27.12.2019  27.1.2020  27.2.2020 27.3.2020  27.4.2020  27.5.2020
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Z regionalniho hlediska nadvazujeme USA a asijske rozvijejict Zdroj: Bloomberg.
se trhy.

Sektorove preferujeme informacni technologie, zdravotni
peci, komunikacni sluzby a nezbytné zbozi,

Ekonomicky vyhled

V dluhopisové slozce drzime neutraini duraci. HDP INFLACE
(roéni zména, v %) (prameérna roéni zména, v %)

Nas vyhled na portfolia CR -100 6,0 25 12
Podle poslednich ¢isel se zda, ze ko- EMU —96 62 04 15
ronavirus nen stéle za nami, minimalné USA 65 4.4 0,5 19
na globalni Urovni. Cést investort se
zacing obavat druhé viny, coz prinasf Zaroj: GSOB, GSOB AM, KBC AM, Bloomberg
na trhy zvySenou volatilitu. Nejdlezitéjsf ' ' ' ' ‘
v8ak z mého pohledu bude vysledkova
sezona za druhe Ctvrtleti, ktera zacina Vyhled urokovych sazeb (v % ro¢né)
» v USA druhy tyden v Cervenci. Tam se . . o
- naplno ukazi dopady epidemie do firem- a ménovych kurzu
nich vysledkd. Je také velmi pravdépodobné, Zze odchylky
od analytickych ocekavani budou vétsi nez obvykle, protoze 06/2020 | 12/2020 | 06/2021
mnoho firem stahlo své whledy a analytikdim tak chybf odrazovy 14denni repo sazba 0,05 0,05 0,05
mUstek pro jejich vpocty. P ’ ’ '
Akcie jsou i pres historicky nizké bezrizikove sazby relativng CzK “disiy el epls Lot 1400 112
drahé, coz nabada k opatrnosti. Na druhou stranu riziko snizuje USD/CzZK 23,90 23,60 23,19
wWvoj v ekonomikach, které se pomalu vraceji k zivotu. Vyssi
ceny investicnich aktiv podporuii také centralni banky tisknouct EUR/CZK 26,80 26,20 26,00
biliony dolart, za které nakupujf velkou skalu investiénich nastro- Depozitni sazba ~0,50 ~0,50 ~0,50
jG. | pfes tyto protichdidné tlaky zlstavame stéle opatmi, co se EUR - :
rizikowych aktiv tyka. 1N Olety dk\uhoplS 044 0,30 0,30
émecka
| ceny bezrizikovych diuhopist jiz nemaji moc kam riist. Proto - : -
jsou nejlepsf volbou, dle nageho nazoru, kvalitn&jsf korporatnf Homi hranice pasma 0,25 0,25 0,25
dluhopisy. Jejich vynosy jsou vyssi, nez byly pred nékolika USD | 10lety dluhopis 070 0.80 080
mésici, a to navzdory rdstu jejich cen v poslednich tydnech. ! ! !
Na druhou stranu je jejich r|Z|kovost diky podpore ze strany EUR/USD 112 11 113

centralnich bank vyrazne snizena.
) 5 . *) Horni hranice pasma.
Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
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Investi¢ni odvétvi
je uzce spjato

s vyhledavanim
atraktivnich
firemnich fundamentu, tedy jde o praci
s daty. Mnoha konvencéni ekonomicka
data nam ale letos viibec nepomohla.

indexy nakupnich manazeru, letos
naprosto fenomenalné selhaly. Tuto
krizi si tak budeme pamatovat jako
moment, kdy jsme si museli rozsifit
repertoar a naucit se pracovat s na-
prosto odliSnymi udaji.

Jesté v unoru na financnich trzich veskrze
panovalo presvedcenti, ze koronavirus bude
mit prilbéh zhruba jako epidemie SARS

z roku 2003, tedy zélezitost relativné izolova-
na v asijském regionu. Tehdy se z globalnho
ristu HDP ukouslo par desetinek a zéapadni
ekonomiky fakticky nebyly postizeny.

Data z hodné staré Skoly

indexy nakupnich manazerd, ve Spojenych
statech ISM, v Evropé PMI. Indexy ISM jsou
publikovany v USA od roku 1948, v Evropé
mame historii indext PMI az od roku 1997.
Zpétné vidime, Ze se podle nich dalo dobre
orientovat po cesté dold i nahoru v pred-
chozf krizi roku 2008, nikoliv vsak letos.

V Americe Sly v priibéhu roku 2007 ukaza-
tele dold a miuvilo se o takzvaném mekkém
pristani, které sice nakonec vypadalo Uplné
jinak, i tak ale investori aspon ziskali ¢as

na vyhlizeni mracen na obloze. Tyto ukaza-
tele dnes doslova hita cely investicni svet.
Otazkou pak je, zdali maji nadale pridanou
hodnotu pro své uzivatele. Prinaseji nynf
vibec néjakou konkurenénf vyhodu? Kromé

V kratkych podcastech si mtzete kdykoliv a kdekoliv pustit

toho z nasich internich analyz vyplyva, ze
pri poklesu ukazatell pod kritickou hranici
50 bodU stejné uz nemé cenu prennang
reagovat a vyprodavat sva akciova portfolia,
nebot v takovy moment jiz byvaji trhy v do-
state¢ném poklesu a pravdépodobné blize
akciového obratu, nez si myslime.

Budoucnost ukaze, jestli indexdm nakupnich
manazert definitivng odzvonilo. Faktem je,
ze letos nam tato data byla k nicemu. Jesté
v Unoru, kdy index S&P otukaval sva maxi-
ma, americké indexy ISM ukazovaly hodnotu
nad 50 body (indikovaly tedy expanzi —
konkrétne vysokou hodnotu 57,3 pro sluzby
a 50,71 pro vyrobu), podobné jako kompo-
zitni PMI v eurozone. Poté burzovni indexy
zamitily strmé dolt a az diouho po nich
nasledovaly stejny trend ,predstinove uka-
zatele". Zatimco index S&P 500 byl na svém
dné 28. brezna, ISM (ve wrobe) se dotkl
sveho minima az 1. kvétna na hodnoté 41,5.
Predbézné tzv. flash indikatory PMI od spo-
lecnosti Markit byly o néco rychlejsi, kdyz
prudce Klesajici trend indikovaly v eurozoné
,Uz" 24, brezna (tedy den po lokalnim dné
akcioveho trhu). | tak ale byla minima na in-
dexech zachycena az o mésic pozdeji, a to
na do té doby nepredstavitelnych 13,6 bodu
pro kompozitni index eurozény. Na dohled
padesatibodove hranice se pak predstihové
ukazatele vrétily az na konci ¢ervna, tedy

v dobg, kdy uz nekteré akciové indexy léma-
ly historické maxima.

Alternativni vysokofrekvencni data

Kazda krize je katalyzatorem zmeny lidského
chovéni a to platf i pro investiéni profesi. Pri-
beh letosniho roku se nam v ekonomickych
grafech bude viditelné pripominat po deka-
dy. Zaroven si budeme tuto krizi pamatovat
jako moment, kdy jsme se naucili pracovat
s naprosto odlisnymi Udaji. Je jich cela rada
amy sina ne teprve zvykame.

Povazte sami. Najednou Financial Times
publikuje epidemiologické kfivky, tedy
pribéh nakazenych v mnoha zemich.

Ekonomika a trhy CERVENEC 2020

Zameérujeme se na kapacitu nemocnic

v jednotlivych zemich a také na aktualni
obsazenost na ICzkach jednotek intenzivni
péce. Jako jednim z nejrychlejsich indikatorc
ekonomicke aktivity se ukazuje byt spotre-
ba elektfiny. V porovnani' s predkrizovym
stavem se divame na celkovou mobilitu ¢i
jeji omezovani, karetni transakce, navstévy
restauraci a obchodnich center, intenzitu
dojizdéni do zaméstnani, obsazenost metra
nelbo pocet letistnich pasazérd &i viakovych
cestujicich. Naladu na trhu prace indikujf
inzerovang volné pracovni pozice a tydennf
pocty zadosti o podporu v nezameéstnanosti.

Stara znama ekonomicka data s mésicni
frekvenct jako inflace, nezameéstnanost
anebo maloolbchodni trzby nyni vypadaji jako
z hodné staré skoly — s vyjimkou toho, ze
se jejich Urovné dostaly na dfive naprosto
nepredstavitelné Urovne. Zrovna mesicne
publikované maloobchodnf trzby nestihaif
za on-line daty z platebnich karet, ktera jsou
vidét prakticky okamyzité — otazkou zlistava,
kdo k nim ma pfistup. Data z platebnich
karet se ukazujl byt tim nejlepsim, co zatim
mame — Ize podle nich vidét trzby doma

Ci v zahranici, v restauracich, kamennych
obchodech nebo e-shopech.

Snaha o ziskavani alternativnich vysokofre-
kvencnich dat zdaleka nekonci. Jejich boom
se odehrdl v uplynulé dekade a letos touha
po jejich zpracovani a pouziti dramaticky
zesflila. Socialni média a crowdsourcing,
data od Googlu nebo z aplikace Robinhood
¢i dokonce satelitni snimky front pred ame-
rickymi supermarkety jsou zajimavou studnicf
datovych moznosti, Otézkou zlstava, jak

a kdo je bude schopen pretavit ve sku-
te¢nou alfu (nadvynos na akciovem trhu).
Stéale platf, ze vyhodu ma ten, kdo vidi jiné
veci nez zbytek davu. Mit pristup k datlim je
jedna véc, opravdové umeéni se vsak skryva
Vv jejich spravné analyze a chytre interpretaci.

Jaroslav \lybiral, hlavni investicni stratég,
CSOB Asset Management

ze svého telefonu ¢i pocitace rozhovory, ve kterych se

vénujeme vzdy aktualni investi¢ni tématice.
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Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pfipraven odborniky ze spolecnosti CSOB
Asset Management, a.s., investicni spolecnost, ¢len skupiny KBC. Pri
pripravé materidlu se vychazi z aktuainé dostupnych ekonomickych in-
formaci a jejich zhodnoceni' v case pripravy (tento material byl pripraven
k 30. 6. 2020). Material neslouzi k poskytovani osobniho investicniho
poradenstvi, nepfedstavuje analyzu investicnich prileZitosti nebo inves-

ticni doporuceni k nakupu ¢&i prodeji jakychkoliv investicnich nastrojd
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Podivejte se na zaznam Investiéniho webinare, ktery probéhl

ve stfedu 24. ¢ervna.

ani vefejnou nabidku. O pfipadne vhodnosti investicnino nastroje
uvedeného vyse se poradte s vasim Premium bankérem.
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