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Nowvym americkym prezidentem se stane Joe Biden, ktery
kromé ziskani nadpolovi¢ni vétsiny volitelll presvédcive zvitezil
na poc¢et odevzdanych hlast. O slozeni Sendtu zatim nenf
rozhodnuto.

Zpravy o vysoké Ucinnosti pripravovanych vakein proti covid-19
prinesly na trh optimismus a masivni sektorovou rotaci.
Kratkodobé zatim zdravotnicka situace v Evropé

a USA nevypada priznive. Néktera restriktivni opatrent
pravdepodobné pretrvaji do doby, nez se podari dosahnout
dostatec¢né proockovanosti populace.

Co délame v portfoliich?

Podil akcif v portfoliich fondd drzime v okoll neutralini Grovné.

| —

Z regionalniho hlediska nadvazujeme USA a asijske rozvijejict
se trhy.

Sektorove preferujeme [T, komunikacni sluzby, materialy

a zbozi dlouhodobé spotreby. \V ramci témat jsme pozitivnf
na alternativni energie a firmy tézici z infrastrukturnich
projekt.

V dluhopisove strategii drzime neutralni duraci.

Nas vyhled na portfolia

Trochu se zda, ze pro pristi mésic ubyla
vyznamna rizika. Diky efektivnim vakci-
nam ztrécf ¢isla o rdstu infekee pro trhy
na ddlezitosti. Joe Biden je prislib uklid-
néni v mezinarodnich vztazich a obcho-
dé. Brexit se ¢im dal vice stava lokalni
zdlezitosti a centralni banky neprestavaji
pumpovat do systému penize.

Rostouci podil dlouhodobéjsich rizik vSak tlumi nasi eufori,
a proto dri(me podﬂ akell v porﬁolil’ch Vv oko\( neutré\u K 'ejich

wych podminek, které nam poskytnou dostatecmy poIStar pro
dlouhodoba rizika, nebo lepsiho ekonomickeho vykonu. Naopak
S vyraznym snizovanim podilu akcif jsme opatmi. Z Vanoc,

témér pine v on-line rezimu, bude profitovat velké mnozstvi firem
v portfoliich nasich fonddl. Zarover ocekavame prist rok rekordnf
nardisty ziskovosti diky nizké zékladné z letosniho roku.

Diky wyraznému rdstu technologickych akcif od za¢étku roku
jsem v pribéhu nékolika minulych mésict prikupoval vybrané
akcie také z dalSich, dosud vice opomijenych, oblasti trhu, jako
jsou bankovnictvi, t&zba surovin nebo spotrebni zbozi. Wse
zminéné Upravy zmimily dopad listopadové rotace sektorti na vy-
konnost portfolia. Technologicke akcie vsak stéle povazuiji za nej-
lepsf investici pro ani ne tak nasledujici mésice jako pro celé
pristi desstileti, jejich zaostavani nyni proto povazuiji za docasné.

Pavel Kopecek, portfolio manazer, CSOB Asset Management
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Nejvétsi sektorova rotace posledni doby
(vykonnost subindext MSCI World All Countries v¢&. dividend)
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Ekonomicky vyhled

HDP
(ro¢ni zména, v %)

INFLACE
(pr@mérna ro¢ni zmeéna, v %)

¢R -70 25 3,2 13
EMU -75 1,9 0,2 0,9
USA -37 40 11 19

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

Vyhled urokovych sazeb (v % rocné)
a ménovych kurzt

11/2020 | 05/2021 | 11/2021
14denni repo sazba 0,25 0,25 0,25
10lety dluhopis 1,23 1,35 1,50
CzZK
USD/CzZK 21,85 21,63 20,80
EUR/CZK 26,17 26,60 26,00
Depozitni sazba -0,50 -0,50 -0,50
EUR v i
1Q\ety dluhopis 057 ~0,30 020
Némecka
Horni hranice pasma 0,25 0,25 0,25
USD | 10lety dluhopis 0,88 0,95 1,00
EUR/USD 1,20 1,23 1,25

* Homni hranice pasma.

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



Vitézove

a porazeni le-
tosniho roku.
Zamicha

s poradim
vakcina?

Na burzovnich
parketech se
letos odehrava nebyvala divergence
vykonnosti akcii zptisobena pandemii.
Vitézem jsou technologickeé firmy,
které jsou schopny své produkty

¢i sluzby dorucovat bez primého
lidského kontaktu. | kdyz ekonomiky
zapadni Evropy trpi recesi ve stylu W
a v Americe jsou poc¢ty nakazenych
na maximech, novinky ohledné vakci-
ny mohou zpuisobit razné preskupova-
ni pozic.

Technologicti vitézové

Technologické akcie jsou jednoznacnym
viteézem deni letosniho roku. Jejich zaslu-
hou a diky rozvoji e-commerce se nase
zivoty udrzely jakz takz na dohled normalu.
Jsou zde vSak dve skupiny, které musime
rozlisovat. Prvni tvofi firmy stojici na kvalitnim
obchodnim modelu, s dostatecnym inova-
tivnim kapitalem a stabilnim cash flow jako
Alphabet, Apple, Microsoft, Amazon, snad
i Facebook. Ocenéni nékterych z téchto
subjektl je drazsi, ale jesté akceptovatelné.
Tato peétice technologickych gigantt pridala
od zacatku roku priblizné desitky procent,
zatimeco zbytek indexu S&P 500 vyrazne
zaostal. Wkonnost sektorl je nebyvale
rozdina.

Zoom, Peloton a Shopify. Spekulace
radéji ne

Na druhé strané se vezly vzhlru i firmy,
jejichz obchodni model neni nijak robustni
a jejichz tok hotovosti je mozna na hrane,
leckdy i pod ni. Akcie téchto firem take
hodné vyrostly, ale jejich charakter je spise
spekulativnejsi povahy. Firmy, fakticky
symboly lockdownl, ve kterych nabraly
nové zékazniky a umoznily mnoha jedinctim
nerezignovat na svij zivot. Zmifime Zoom,
Peloton ¢i Shopify.

V kratkych podcastech si mtzete kdykoliv a kdekoliv pustit

U Zoomu nikdo nepochybuje o tom, ze

s némi v nasich Zivotech zlstane. Je ale
rozumné firmu s ocekavanymi trzbami

2,5 miliardy USD ocenit trzni kapitalizact
118 miliard USD? Je to vice nez hodnota
nejvyznamnegjsich aerolinek dohromady. Na-
vic v odvetvi, které ostre souperi s velkymi
technologickymi giganty?

Peloton nabizi domaci cyklistiku, vyvinul
prototyp kola s cenovkou vysSsi nez dva tisice
dolari a v kombinaci s placenou aplikaci na-
bizi domaci streamingove cykilisticke vyjizdky.
Trh tomu napadu prisuzuje ocenéni 31 mili-
ard USD pri trzbach pres 3 miliardy USD.

Do tretice Shopify, jez je po letosnim
akciovém rdstu nejhodnotnéjsi kanadska
firma, coz samoziejmé zni super. Firma se
specializuje na ,masovou vyrobu* e-shopU.
Pro svét obchodnikll letos zésadni inovace.
Jeji trzby jsou necelé 3 miliardy USD, a byt
masivné rostou, trzni kapitalizace 115 miliard
USD se nam zda prilis.

Porazeni

Na strané porazenych se utvorila sestava
firem poskytujicich volnocasovou zabavu.
Tedy ty firmy, jejichz sluzby a produkty budto
vibec nejsme schopni vyuzivat, anebo
velmi omezeng. Aerolinky, vyletni plavby,
restaurace, kina. Jde o firmy operujici v od-
vétvich, ktera byla covidovou krizi nejsilngji
zasazena a jejichz akcie jsou ted k manf

za zlomek predkrizoveé ceny. Je tu ale jeden
hacek, existuje velke riziko Spatného wybéru.
Snad se shodneme, ze zazivame prechod-
nou situaci, po jejimz odeznénf se nas Zivot
vrati do normélu. Mezitim se véak mize celé
fada drive kvalitnich firem rozloucit se svojf
existenci kvl prehnané diuhové zétézi, ane-
o mohou byt stavajici akcionari takzvang
rozredeni vydavanim noveho kapitalu. Je
vhodné zamérit se na lidry trhu, u nichz by
nemél byt problém krizi ustéat, ¢i z ni dokon-
ce wjit siingjst.

Co se déje s ropou?

Do fad porazenych se zaradili i producenti
ropy. Tato krize pfinasf spoustu specifik,
jednim z nich je mozny zlom na trhu s ro-
pou. Ropna poptavka strukturaliné dlouho
rostla, ale letos doslo k jasnému zlomu.

S tim, jak jsme vSichni doma, logicky opadla
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poptavka po dennim dojizdéni. V roce 1956
predpovedel geolog King Hubbert, védec
zamestnany v Shellu, teorii ropného vrcholu
a mozna omezeni na strané nabidky. V ni
popsal krivku produkce ropy, ktera méla

v dohledné dobé dosahnout svého vrcholu,
aby poté zacala ustupovat. Nemam rad
prohléseni typu ,tentokrat je to jing", ale svét
se wvill a je odvodnéné predpokladat, ze
cela fada profesi uz nikdy nebude nucena
jezdit do prace pétkrat tydné. S ropou to
spiSe vypadalo, ze se rlist jeji spotreby
zadrhne z nabidkove strany, ale letos prisel
ostry vpadek z poptavkove strany.

Dalsim silnym faktorem je nastup zodpoved-
ného investovani. V roce 2009 zkolabovala
cena ropy a kvili tomu spadly ceny akcif
producentd obnovitelnych zdrojt. Letos je to
presné naopak. Silny priklon k zodpovedne-
mu investovani vidime predevsim u mladsf
generace.

Rotace desetileti

Po oznameni predbéznych vysledk wvoje
vakciny s ohromuijici ucinnosti pres 90 %

se na trhy prelila vina euforie. Na trhu doslo
k ohromuijicimu mezisektorovemu pohybu,
nejvetsimu za poslednich nékolik dekad.

Do té doby vedouc! skupinka technologic-
kych akcii zacala silné zaostavat, zatimco
vzhliru se draly nejvice zdemolované
sektory. Akcie zdravotnickych firem véetné
Pfizeru sice Sly vzhlru, ale nejvétss vitézové
stali jinde, pravé mezi firmami nabizejicimi
své sluzby a produkty v krasném sveté bez
koronaviru. Svétlo na konci tunelu jim bylo
silnou vzpruhou. Ma to svaji logiku, s Uspes-
nym rozjezdem plosného ockovani bychom
se mohli dostavat k obnovovani aktivity pra-
Ve Vv nejvice zdemolovanych sektorech. | tak
byl silny rlist v t&chto sektorech jen drobnou
naplasti na poradnou letosni bolistku,

akcie jsou stale v zaporu v radech desitek
procent. Navzdory burzovni euforii je tfreba
smifit se s faktem, ze epidemie zdaleka neni
za nami. Otazka plnohodnotného ekonomic-
kého oziveni je v této chvili zahalena celou
fadou otaznik{, burza vak ve svém oceka-
vani vzdy hledi nékolik mésict kupredu.
Jaroslav \lybiral, hlavni investicni strateg,
CSOB Asset Management

Psano pro Lidové noviny.

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, clen skupiny KBC.

Pii pripravé materialu se vychazi z aktualné dostupnych ekonomic-
kych informaci a jejich zhodnoceni v case pripravy (tento material byl
pripraven k 30. 11. 2020). 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 investicniho
nastroje uvedeného vyse se poradte s vasim Premium bankérem.
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