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Kam se za rok posunuly vynosové krivky?

Co se déje ve svété?

Rok 2022 zakoncily akciové a dluhopisove trhy s vyraznymi

8%

ztratami. .

Nadéje do budoucna prinaseji méné napjaté dodavatelske ’

fetézce.

Fed a ECB na prosincovych zasedanich zvedly sazby dle 4% —

ocekavan.

CNB ponechala troky beze zmény. -

Co délame v portfoliich? e
Udrzujeme opatrmy posto] vidi akaiim. O T
I -
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Regionaini alokaci aktualné drzime pobliz neutralniho rozlozen.
Sektorove uprednostiujeme tezare ropy a zemniho plynu CZK(81.12,2021)  wreseees USD (31.12.2021)  =eeseees EUR (31. 12. 2021)
a defenzivni sektory, jako jsou zdravotnictvi a zbozi nezbytné
potfeby. Z ttmat mame zastoupeny alternativni energie.

V dluhopisové strategii mame zkracenou duraci.

Zdroj: Bloomberg.

Ekonomicky vyhled

HDP INFLACE
(roni zména, v %) (prmérna roéni zména, v %)

Nas vyhled na portfolia

Rok 2022 se zaradi mezi nékolik malo smut- cz 0,7 2,7 7,6 3,0
nych rokd, kdy vyznamné ztraty pocitali jak EMU 0,2 15 6.3 26
investori na akciowych, tak i dluhopisovych USA 04 19 39 50
trzich. Valka na Ukrajiné a celkovy nardist . ' . '
geopolitickych rizik, vysoka inflace a pozd- Pozn. EMU a CR harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP).
ni ,probuzeni* centralnich bank na boj s ni Zdroj: CSOB, GSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
byly hlavnimi tématy pravé usleho roku.
Do nového roku si prebirame stejné problémy. K tématu inflace - - - 0 ~ X
se ¢im dal vice do popredi bude letos dostavat Site a hloubka Vyhlve d u':°kovyc'10 sazeb (V /o rocne)
ekonomického zpomaleni, resp. recess, a to v podstaté v glo- a ménovych kurzu
balnim méfitku. Trhy s hiubokou recesi v USA, Evropg i Ciné 01/2023 | 07/2023 | 01/2024
soucasné pocitajl jen z mensi ¢asti, a proto urcité nervozita
meize s cenami aktlv jesté zamavat. Na druhou stranu americky 14denni repo sazba 7,00 7,00 6,00
spotrebitel se zatim tvarf neziomnée a velmi nizko se také drzf czK 10lety diuhopis 5,05 517 5,03
nezamestnanost, a to i v Evropé. Zaroven doslo k urcitému
uklidnéni na komoditnim trhu, kde se ceny zakladnich komodit USD/CZK 22,90 23,28 23,64
véetné energii opét priblizily k predvalecnému stavu, 1. véak EUR/CZK 2414 24,72 25,30
stéle nasobne vice nez v dobé ,pred koronavirem®. Depozitni sazba 2,00 3,50 3,50
Fond Bohatstvi zacina novy rok s vynosem do splatnosti v dlu- EUR | 10lety dluhopis
hopisové slozce na Urovni ttmér 6 %, a ackoli k naristu oceka- Némecka 2,87 3,50 3,50
vanych wnost doslo také u akcii, rok 2023 zacindme opatrnée ; - -
s nizSim podilem akcii ve srovnani' s neutralni alokaci. Uz nyni ZaKladnf sazba 4.50 550 550
vSak whlizime zajimavé investicni prilezitosti, které soucasna USD | 10lety dluhopis 3,74 5,25 5,25
neklidna situace nabizi. FUR/USD 1,05 1.06 1,07

Pavel Kopecek, portfolio manazer CSOB Akciového (zodpovéd-
neho) a akciove slozky CSOB Bohatstvi

%

Hornf hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.
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Rok korelovanych ztrat

Pohled na investicni portfolia byl v roce
2022 nevesely bez ohledu na to, kam se
Clovek podival. Wrazné ztracely akcie i diu-
aktiv. Pokud jste nekdy otevreli investicnf
ucebnici, velmi pravdépodobné jste narazili
na slovni spojeni vzorové portfolio 60/40.
To reprezentuje 60 % akcif a 40 % dluhopi-
sU. Investicn filozofie spociva v tom, ze toto
smisené portfolio by mélo fungovat se vza-
jemné zapornou korelacl obou slozek. Nase
CSOB Bohatstvi je poskladéano zrcadiové
opacng, ale logika je zde stejna. Kdyz eko-
nomika roste, firmam se daff a rostou jejich
zisky, odrazi se to na vzlinajicich cenach ak-
cil. V takovém prostredi maji centralni banky
tendenci zpiisfiovat meénovou politiku, coz
negativné dopadé na ceny diuhopist. Ty
potom zaostavaji, stagnuijf, anebo dokonce
ztraceji na cene a celkove hrajl roli nudného
aktiva. Kdyz vsak prichazi recese, vztah se
otodi a role diuhopist je pro vykonnost port-
folif zasadni. Akcie se propadaji, diuhopisy
6z z uvolriujici se ménové politiky central-
nich bank, a nejen Ze jsou stabilnf kotvou
portfolia, ale jejich cena dokonce roste.

Jak dopad| lonsky rok? Americky index
S&P 500 odepsal necelych 20 %, evropsky
index Stoxx 600 13 %, znacné a obdobné
vysoké ztraty byly vidét na diuhopisech

vSech kategori i geografickych regiond.

At uz Slo o dluhopisy viadni (Ceske, evrop-
skeé, americke) Ci korporatni. Svaji roli sehra-
la i takzvana durace, obecné Ize fict, ze ¢im
deldi splatnost pevné drocenych dluhopist,
tim vetsi ztraty prisly v reakei na zprisnujici
se kroky centralnich bank.

Vzorové smisené portfolio 60/40 wyrazné
ztratilo, prakticky bez ohledu na ménu. Na-
posledy investicni svét spatfil takto Spatnou
dvoucifernou (ne)vykonnost akcif i dluhopist
v jednom roce ve tricatych letech dvacéatého
stoleti. To nenf preklep, opravdu to vypada
na udalost prichazejicl naprosto wyjimecne,
pérkrét za stoleti! Je sklenice poloprazdna,
nebo poloplna? Loni byla poloprazdna, ale
rovneéz se tim ukazal prislib lepsich zitka.
Kdy tedy lepsi zittky mohou prijit a co nas
muze Gekat v letosnim roce? Nenalhavejme
si, ekonomicke problémy jsou vazné po ce-
lém svété. Amerika ma svdj inflacni vrchol
za sebou, nicméné Fed se jen tak nezasta-
Vi, Evropa sice zviada zimu diky Usporam
energil, prenastaveni energetickych tokl je
ale béh na diouhou trat. Cina se po trech
letech zivota v karanténach divoce otevira
svetu, coz prinasf dalsi otazniky pro vyvoj
pruznosti dodavatelskych fetézcl, spotreby
energii i inflace.

nejvice zameérené na penézni trh, pripadné
velmi kratké dluhopisy, zatimco smisené,
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akciové, ale i dlu-
hopisove s delsi
duraci vyrazné
ztracely. Jak je
Vidét, situace
odpovida tomu,
Ze svét se otoCil
vzhdru nohama
a s sebou vzal

i logiku investic.
Dlouhodobe vsak vime, ze investice by mély
prinaset nejvice ve své akciové podobe,

0 néco méneé v dluhopisech s delsf splat-
nostl. Samozfejmé s kolisavost rizikovejsim
investicim viastni. Nepochybuiji, ze i letos
bude zvysena volatilita pokracovat, mozna
ponejvice v prvnim pololeti.

AZ se uklidnf inflace, uklidni se také centrainf
banky a dluhopisove slozky portfolil zacnou
prinaset wnosy, za které by se mozna ne-
muselo stydét ani lecktere akciové portfolio.
Volatilitu bychom tedy méli brat jako prilezi-
tost k postupnému preinvestovani z krat-
kodobych investic a depozitnich produktd
do smigenych fond{ podle investorova
rizikoveho profilu, eventuelné k pravidelné-
mu investovani do ¢isté akciovych fondd.
Do nového roku preji investordm pevné
nervy a vizi dlouhodobého horizontu!

Jaroslav \lybiral, hlavni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Ani zotaveni ke konci roku na ¢eském dluhopisovém trhu nepomohlo smiSenym portfoliim kompenzovat akciové ztraty
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Zdroj: Bloomberg.

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 informaci a jejich zhodnoceni' v case pripravy (tento material byl pripraven k 3. 1. 2023). 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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