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Vyvoj HDP CR, eurozény a USA
Co se déje na trzich? (o/a anualizované %)

Zatala vysledkova sezdna v USA. 80 % firem zatim predstavi- &0

lo lepsi nez ocekavané vysledky.
Financni trhy oviadly obavy ze stagflace a v dubnu tak ztracely
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jak dluhopisy, tak akcie. 40
Zatimco Fed na kvétnovém zasedanf trhy neprekvapil razantnéj-
Sim postojem, CNB zvedla sazby na 5,75 % a predstavila novou 20
risnéjsi makroek ick Szu implikujici dalsi rist Urokd.
prisnéjsi makroekonomickou progndzu implikujici dalsi rst trokd ; - m B R m L

Co délame v portfoliich?

Podil akeif méame kvl vwssim geopolitickym riziktim nastaven

lehce pod neutrénf trovn. 40
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Drzime zvyseny podil asijskych akcif, které by mély byt méné HOPCz B HDPEU M HDPUS
exponované na rusko-ukrajinskou valku. )
o . o ‘ Zdroj: Bloomberg.
Sektorove uprednostrijeme tezafe ropy a zemniho plynu, finan-
ce a zdravotnictvi. Z témat mame zastoupeny altemativni energie. . ..
V dluhopisove strategii drzime kratsi duraci. Ekonomicky vyhled
HDP INFLACE
(roni zména, v %) (prmérna roéni zména, v %)
Nas vyhled na portfolia ¢R 18 3,1 10,1 45
Na krizové udélosti jsme reagovali jiz EMU 2.3 1,4 7.3 4,0
béhem brezna a koncem unora, v dubnu
proto byla nase aktivita nizsi. Predevsim USA 8/ 19 6.5 20
jsme vyuzivali trzni poklesy k dokupovani Pozn. EMU a CR harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP).
atrakiivnich spolecnosti zejmena v tech- Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
nologickem sektoru. Nejvetsi nakupy se
tykaly Alphabetu, Microsoftu a ASML . . . o I
Holding. Na pozadif vélky na Ukrajing Vyhled trokovych sazeb (v % ro¢né)
a eyropského vélh/én( kolem nakupt su- a ménovych kurzt
rovin z Ruska pritahla v dubnu pozornost
takeé cisté ekonomicka témata. Vysledky firem za 1. Cturtle- 05/2022 | 11/2022 | 05/2023
ti prekvapuii pozitivné a vyhledy jejich manazert jsou také .
povzbuzujici. Spotrebitele vysoka mﬂaoe v USA sice trapi, ale 14denni repo sazba 575 6.25 575
zatim nedochazi k vyrazngjSimu omezovanim utrat a domacnosti czZK 10lety dluhopis 4,64 4,62 4,60
2vysene naklady pokryvaji z m\moradnych‘uspor.zwska@yoh ) USD/CZK 23.36 0176 10,02
behem pandemie. Na druhou stranu velmi negativni prekvapent
prinesl americky HDP za prvni Gtwrtletf, ktery necekané poklesl. EUR/CZK 25,08 24,49 23,90
Jednu z pricin \zg najit ve vysqkych .dovozech do U@A, kﬁe‘re’, Deporitni sazba ~0,50 0.25 075
navzdory celkovému negativnimu viivu na HDP vrhaji pozitivni EUR - -
svétlo na stav dodavatelskych fetézcll a jejich mozné postupné 10lety diunopis 114 139 165
uvolnéni. V kvétnu bude zajimavé sledovat, jak se trhy vyporadajf Némecka ' ' '
§ nove nastavenym kurzem menove politiky, ktery predstavil Z4Kladn! sazba* 1,00 250 325
americky Fed na svém poslednim zasedani z kraje mesice. ; :
Nastrojl ma bezpocet, obtizné vdak bude hledat hranici, pfi USD | 10lety diuhopis 318 3,22 3,25
které utazeni menove politiky nepovede k recesi. FUR/USD 105 113 1,20
Pavel Kopecek, portfolio manazer CSOB Akcioveho a akciove Y Homni hranice basma
slozky CSOB Bohatstvi P ‘

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
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Nestabilni rusky rating

Zapadni svetove ratingove agentury zacaly
vénovat pozornost Ruskeé federaci v polo-
vingé devadesatych let. Pozoruhodné je, ze
od té doby si ratingove hodnoceni viadniho
dluhu Ruska proslo skoro vsemi stupni.
Rusko zazilo krach i hodnoceni investicni-
ho stupné. V pripadé Ruska v poslednich
letech Slo spiSe o ochotu nez o schopnost
své dluhy splacet. Zemeé si vybudovala
znacneé rezervy a pii pohledu do zpétného
zrcatka je vidét, Ze se na soucasnou situ-
aci systematicky pripravovala. | tak ji vSak
palebna sila sankci, a predevsim zmrazeni
rezerv centralni banky, zaskodilo.

Ratingova agentura S&P dala Rusku v roce
1996 uvodni rating BB-, tedy hodnocent
neinvesticniho stupne. V roce 1998 vSak
Rusko zkrachovalo na dluhopisy v doméact
meéne a rating se na zacéatku roku 1999 po-
sunul do kategorie SD — tedy default. Jak to
vSak na financnich trzich byva, cynic¢ti inves-
tofi brzy zapomnéli, ze Rusko je Ruskem,

a tesili se na lepsi zittky. Ratingoveé znamky
se zacaly zlepSovat jako vysvedceni zdanli-
vého vzormaka a v roce 2005 se hodnocenf
ruského dluhu dostalo az na investicni stu-

pen. To je pro profesionalni investory velmi
ddlezité psychologické troveri s dopadem
na fizeni skladby portfolii. Drobné zakolisanf
prislo po svétove financni krizi, ale Rusko

si drzelo hodnocent investicniho stupne az
do roku 2015, tehdy prisla negativni reakce
na dopad sankci zapadniho svéta po anexi
Krymu.

V predvecer ukrajinské invaze agentura
S&P déavala Rusku jiz neinvesticni znamku
CCC-, ktera byla zanedlouho poté jesté
snizena na CC, aby nasledné bylo hodno-
ceni odebrano. Nyni svét sleduje splatky
ruského viadniho dluhu, jesté v bieznu

byla radné dorucena splétka 117 milionC
dolarti coby dvou kupdntl. Ctvrtého dubna
nastala splatnost letosniho nejobjemnéjsiho
dliuhopisu v hodnoté dvou miliard dolarC.
Rusko vsak chtélo své splatky uhradit v ru-
blech, coz je nebyvala situace. Technicky
by Slo o default neboli krach statniho diuhu.
Zména meny porusuje smiuvené kontrakty,
navic s rublem je nyni dramaticky omeze-
né podnikani a jeho sménitelnost fakticky
neexistuje, zeme zavedla prisné kapitalove
kontroly. Ctvrtym dubnem zacala tedy bézet
tficetidenni doba odkladu splatnosti, na je-
jimz konci by mohlo v pfipadé nezaplacent
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dojit k defaultu.

K tomu nakonec
nedoslo, nebot
Rusko zviadlo své
dluhy splatit z de-
vizovych rezerv.
At uz to dopadne
jakkoliv, podle
mého je Rusko
nyni na nejlepsi
cesté k obnoveni sovétského hospodarstvi
s logem CCCP.

Ma smysl véfit ratihngovym agenturam?

Do urcité miry ano, ale povazuji za dlle-
7ité se divat i na jiné ukazatele. Divam se
tfreba na &isla o emigraci ze zemeé. Dle dat
z Rosstatu okolo roku 2000 z Ruska utikalo
zhruba 200 tisic obcant roéné, v souladu
s ekonomickym wvojem zemé dosahl odliv
mozkd minima v letech 2008 az 2009.
Naopak v poslednich letech z Ruska utka
zhruba 400 tisic obcand roéné, letos to

miliond. Zemé s takovym odlivem mozk{ je
nestabilni, stejné jako jejf rating.

Jaroslav \lybiral, hlavni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Prodluzujeme Utpis novych zodpovédnych profilovych fondi: CSOB Velmi opatrny zodpovédny a €SOB Velmi odvazny zodpovédny

Upis fondd byl prodiouzen do 31. kvétna 2022 do 12 hodin (datum vyporadént: 6. cervna 2022).
Prodlouzeni Upisu doprovazi nabidka na Duo Profit v kombinaci s roénim terminovanym vkladem se sazbou 5 % p. a.
Informace najdete na naSem webu zodpoveédné investice a v pomdicce.

Zodpovédnost je aktudlnim a také nadéasowm tématem. To vnima stdle vice investortl a diky zodpovédné varianté feseni €SOB NaMiru a pro-

filovych fond( Ize svoji osobni preferenci promitnout i do investovan.

Jaké najdeme konkrétni pribéhy v zodpovédnych profilovych fondech?

@ V akciové slozce najdeme osvedcené firmy. Napriklad Microsoft, ktery chce byt do roku 2030 uhlikové neutralni, a zajimavosti je, e stoji za vice

nez dvaceti vodnimi projekty po celém svété a zalozil fond pro inovace v oblasti Klimatu ve vysi 1 miliardy USD.

o Zaujme i frma Applied Materials poskytujic sluzby a software pro vyrobu polovodi¢ovych ¢ipli pro elektroniku, ploché panely pro pocitace,
smartphony, televize a solami produkty. Top akciové pozice najdete vzdy na strankach daného fondu na webu CSOB.

Predstavujeme novinku v nabidce fondd, a tim je fond CSOB Akciovy zodpovédny. Jaké spolecnosti se budou v tomto fondu nachézet a jakym
smeérem bude spravce fondu Pavel Kopecek tento fond spravovat? Nejen na tyto otézky ziskate odpovedi v nasledujicim podcastu. Prejeme vam
prflemny poslech.

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odbomiky ze spolecnosti CSOB Asset Management, a.s., investiéni spolecnost, Slen skupiny KBC. Fif pioravé ma-
tenalu se vychazi z aktualné dostupnych ekonomickych informact a jejich zhodnoceni' v case pripravy (tento material byl pripraven k 9. 5. 2022). Material
neslouZi k poskytovani osobniho investicnino poradenstvi, nepredstavuje analyzu investicnich prileZitosti nebo investicni doporucent k nakupu &i prodeji
Jjakychkoliv investicnich nastroji ani vergjnou nabidku. O pripadné vhodnosti investicnino nastroje uvedeneho wse se poradte s vasim Premium bankérem.
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