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Yfoetoni podeet

Makrodata a firemni vysledky z poslednich tydn(i ukazaly

na prehnané nizko nastavena ocekavani analytik’ a ekonomd.

UZ nejen americke akcie, ale také index svétovych akcii MSCI

World All Countries dokazal pokofit historicka maxima z Unora.

Centralni banky véetné CNB sazby neménily, mimé véak
zhorsily progndzy ekonomického ozivent.

Co délame v portfoliich?

Podil akcif v portfoliich fondd drzime v okoll neutraini Grovné.

| IO

Z regionalniho hlediska nadvazujeme USA a asijské rozvijejicf

se trhy.

Sektorove preferujeme informacni technologie, zdravotn(
peci, komunikacni sluzby, nezbytné zbozi a zbozi
dlounodobé spotieby.

V dluhopisove slozce drzime neutrélni duraci.

Nas vyhled na portfolia

Zar bude za‘\’mave’ z nékona d[]vod&
mesictim, protoze investori se vracw z do-
volenych a prehodnocuiji sva portfolia.
Tentokréat vSak navic plné kancelére

a Skoly mohou znamenat zvyseni
prokazanych pripadd koronaviru a s tim
spojenych opatreni. Navic v poslednich
meésicich spotrebitelé z velké céasti
dohnali odlozenou spotiebu z jarich mésict a nyni bude
zajimavé sledovat, jak siina bude budouci poptavka. Celkove
zatim data podporuji oziveni ve tvaru V, nicméné posledni sada
indikatort nabada k opatrmosti.

.

Akciové trhy rostly i v srpnu a jejich valuace jsou tak jesté vice
napjaté v porovnani s minulym mesicem. Nicmeéneé centralni
banky a viady stale podporuji ekonomiky ve velkém, coz nedava
prostor pro wrazngjsi poklesy. Akciovou pozici mam pobliz
neutralu. Neni rozumné brat v tomto prostredi vyraznéjsi sazky
na jedné &i druhé strang.

VWraznéjsi preference mam naopak v regiondlni a sektorove
alokaci. Z region( stéle nejvice preferuii asijské akcie, které majf
dobry whled a nejsou tak drahé ve srovnani s jejich zapadnimi
protejsky. Komunikadénf sluzby, zdravotnictvi a zbozi diouhodobé
spotreby pak vycnivaji v sektorove alokaci.

Méné rizikove dluhopisove vynosy jsou i nadale pobliz historic-
kych minim. Stéle tak nejvetsi prflezitost vidim v rizikovejsich dlu-
hopisech predevsim pak v korporatnim sektoru a v d\uhopiseoh
z rozvijejicich se zem!i. Prostredi nizkych sazeb snizuje naklady
na obs\uhu dluhu, a tim zmensuje pravdépodobnost bankrotu
firem a pripadné i statd v blizké budoucnosti.

Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management

Spanila jizda technologickych akcii pokracuje
(celkova vykonnost akciovych indext vé. dividend)
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Zdroj: Bloomberg.

Ekonomicky vyhled

HDP INFLACE
(prmérna roéni zména, v %)

(ro¢ni zména, v %)

CR -7,0 4.7 2,9 1,3
EMU -8,3 52 07 1,5
USA -55 4,5 07 1,9

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

Vyhled urokovych sazeb (v % rocné)
a ménovych kurzi

08/2020 | 02/2021 | 08/2021

14denni repo sazba 0,25 0,25 0,25
10lety dluhopis 1,04 1,05 1,15
CzZK
USD/CzK 21,97 22,44 21,91
EUR/CZK 26,15 26,25 25,85
Depozitni sazba -0,50 -0,50 -0,50
EUR 7 i
1Q|ety dluhopis 043 030 0,20
Némecka
Hornf hranice pasma 0,25 0,25 0,25
USD | 10lety dluhopis 0,71 0,80 1,00
EUR/USD 1,19 117 1,18

* Horni hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
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Jak se zilo fir-
mam v dobé
koronavirové

Zatimco v Evropé
jesté vysledkova
sezona probiha,

v USA jiz maji jeden
z nejostreji sledova-
nych kvartald historie
prakticky za sebou.
Kvdli preventivnim
koronavirovym opatrenim byl ve zname-

ni rekordné hlubokého propadu svétove
ekonomiky, nejhorsiho od Velké deprese.
Docasné vypnutf ekonomiky se negativneé
promitlo také do firemnich vysledkd. Para-
doxne vsak tato tragicka vysledkova sezéna
byla zaroven rekordni z pohledu pozitivnich
prekvapeni a rozdelila trh na jasné viteze

a porazené doby koronavirove.

Armageddon se nekonal

Prestoze se krétce po vypuknuti pandemie
se vsemi jejimi dCisledky analytici predhanéli
v katastrofickych scénérich (ostatné byvé to
pravidlem béhem trznich extrém), mini-
malne kratkodobée hloubku krize precenili.
Vetsina makrodat a firemnich vysledk(

7 poslednich tydn( ukazala na prehnané
nizko nastavena ocekavani. Vysledkova
sezona v USA se dokonce zapsala jako nej-
lepsi — z hlediska porovnani reality s odhady
— od roku 1999, Tento Uspech si tedy zapi-
suje kvartdl, v némz u firem z S&P 500 doslo
mezirocné k tfetinovému propadu zisk.

O vitézich a porazenych bylo jasno
predem

Kdo se octne na které strang, predpove-

del jiz akciovy trh, ktery firmy zaskatulkoval
do dvou skupin — zbozi a sluzby v dobé
pandemie nezbytné a zbytneé. Tradicnf délen(
na sektory se stalo irelevantnim, kdyz na-
priklad u maloobchodu zaviselo predevsim
na tom, zda se produkt hodi i pro on-line
prodej, ¢i nikoliv.

Zatimco akcie firem z prvni skupiny posouva-
ly sva historické maxima (internetovi giganti),
druha skupina méla co délat, aby se oklepala
z nejhorsiho (tezar, wletnf plavby, aerolinky).
Jasnou dominanci jsme pozorovali u akciove
osmicky Amazon, Apple, Facebook, Google,

V kratkych podcastech si mtzete kdykoliv a kdekoliv pustit

Microsoft, Netflix, NVIDIA a Tesla. Od zacatku
roku do 21. srpna si pripsala zhodnocenf

v praméru 60 %, zatimco medianova americ-
ka akcie byla 14 % v minusu.

Skryté pribéhy v IT

Ani na poli IT a komunikacnich sluzeb nebyla
ale situace jednoznacna. Propastné rozdily
v ramci jediného sektoru doklada i pribéh
konkurencénich wrobcl Cipt AMD a Intel.
Zatimco AMD dokézal z prostred( ,stay at
home" maximalné wtézit a k dechberouct
wykonnosti z poslednich let pridal letos dal-
Sich 80 %, Intel na jeho Uspéchy nedokazal
vhodné zareagovat, a za stejné obdobi ztratil
pres 16 %.

Tradingové zné

U finan¢nich spolecnosti prevazoval nega-
tivni trend tvorby miliardovych opravnych
polozek u retailového bankovnictvi a tlaku
na marze z titulu nizkych Urokd, naopak
investicni divize si uzivaly vysokych prijmd
z tradingu. ZvySena volatilita trh( a z toho
plynouci vétsi obchodni aktivita Klient
znamenala pro Wall Street nejlepsi kvartal
poslednich let.

Retailova apokalypsa

Extrémne niciva byla koronakrize pro retail.
Cést ztrat uzavienych kamennych obchod(
sice vykompenzoval nardist e-commerce,
prodeje nékterych produktl a sluzeb ale
presunout na intermet neslo, po jinych zase
pbehem karantén wyrazné klesla poptavka.

V konec¢ném dUsledku byl tak byznys fady
Z nich i po postupném uvolnéni protie-
pidemickych opatrent stale hluboko pod
Joredpandemickymi* drovnémi.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze by se
mezi vitéze mohl fadit sektor spotfebniho
nezbytného zbozi. Fotografie vyprodanych
krdm0 a front z doby, kdy se lidé snazil
ukoristit zasoby, mohly evokovat maloob-
chodnf Zzné. Jak ale ukézaly vysledky, typ
spolec¢nosti odkézany pouze na kamenné
prodejny rychloobratkoveho zbozi na koro-
nakrizi zase az tak nevydélal. Patmy byl efekt
predzasobeni nasledovany mensi frekvenct
nakupll, absence poptavky po vysokomar-
zovém zbozi pro restaurace hotely a zvysené
naklady na provoz behem koronakrize. Svou
Zivotni Sanci skokove si rozsifit klientskou
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bazi o zakazniky, ktefi doposud o nakupech
on-line neuvazovali, ale dostaly potravinarske
e-shopy.

Nové trendy na trhu realit

Zavrené prodejny, kancelare a obchod-

ni centra zpUsobily problémy majiteldm
komercnich realit. Nejméng byly v tomto
sektoru postizeny ty realitni spolecnosti,
které mély sv{j byznys zaméreny na logis-
tické parky nebo byly jinak diverzifikovany
smeérem pry¢ od retailu, kde byla delikvence
z hlediska neplaceni najmC zdaleka nejvetst.
Na druhou stranu k Upadku tradicniho retailu
proti rostoucimu trendu e-commerce docha-
zelo jiz pred pandemif, pro nékteré majitele
obchodnich center tak byl koronavirus jen
dalsim impulzem zamyslet se hloubé&ji nad
zménou strategie a portfolia néjemcd.

Co se tyce rezidencniho bydleni, nemovi-
tostni trh (minimélné v USA) zatim zlistava

v dobré kondici. Situaci napomahaji nizké
Uroky z hypoték a trend stehovani z mést,
ktery byl urychlen rozvojem prace z domova.
Pozorujieme pokles cen namG v nejatraktiv-
nejsich lokalitach, na druhé strané dal svizne
rostou ceny domd.

Bolestivy kvartal pro tézare ropy

Nejhlre z posledni vysledkové sezony vysly
ropné spolecnosti. \Wrazny prebytek nabidky
pii soucasném poklesu poptavky na konci
dubna ved! dokonce k zapornym cenam
ropy U expirujicich futures kontraktd. V Evro-
pe byly nékteré ropné spolecnosti (BP, Shell)
kromé osekani investic nuceny séahnout také
na dividendy, k cemuz v USA zatim tradicni
dividendovf aristokraté (Exxon, Chevron)
nepristoupili a hledaji tspory jinde.

Rozdily ve zdravotnictvi

Velka divergence byla patrna v sektoru zdra-
votni péce, a to zejména ve vykonnosti akcif
béhem koronavirove krize. Nejvetsi nadéje
davali investori firmam zapojenym do boje
proti COVID-19 (Regeneron). Naproti tomu
40 % akcil ze sektoru z koronakrize nedoka-
zalo dostatecne wytezit. Vlysledkova sezona
za 2Q v USA ukézala v prdméru na jednoci-
ferny meziro¢ni rlist ziskd i trzeb.

Michaela Toperczerova, financni analytik,
CSOB Asset Management

ze svého telefonu ¢i pocitace rozhovory, ve kterych se

vénujeme vzdy aktualni investi¢ni tématice.
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Upozornéni:

Meaterial Ekonomika a trhy je piioraven odbomiky 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 31. 8. 2020). Material neslouzi k poskytovani osobniho investicnino
poradenstvi, nepfedstavuje analyzu investicnich prileZitosti nebo inves-
ticni doporuceni k nakupu ¢&i prodeji jakychkoliv investicnich nastrojd
ani verejnou nabidku. O pripadné vhodnosti investicnino nastroje
uvedeneho vyse se poradte s vasim Premium bankérem.
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