e Nakaza koronaviru prerostla ve svétovou pandemii.
Bezprecedentni karanténni opatieni vlad prakticky zastavila

chod ekonomik postizenych statd.

e Panika investor( srazila akcie do jednoho z nejrychlejsich

medveédich trhd historie.

e Centralni banky zasahly okamzitou Gpravou ménové politiky.
Fed snizil sazby k nule a spustil neomezené kvantitativni
uvolnovani. ECB ve stimula¢nich opatfenich nalije na trh

celkové témér bilion EUR.

e S masivni podporou prichazeji i viady. V USA jde
o zachranny balik v hodnoté 2 bilion& USD, v Némecku
pak 750 miliard EUR.

o Ceska narodni banka (CNB) sniZila sazby aZ na 1 %. Koruna
oslabila pres 27 CZK za EUR.

Co délame v portfoliich?

e Podil akcif v portfoliich fondd mame aktualné pod neutralni

trovni. S dokupovanim jsme opatrni.
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e Zregionalniho hlediska nadvazujeme asijské rozvijejici se trhy.
e Sektorové preferujeme informacni technologie zdravotni péci.

e Z dluhopisti drzime nadale spise kratsi splatnosti.
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Nas vyhled na portfolia

Po historickych milnicich, kdy akciové
trhy nejprve zazily nejrychlejsi 30%
propad v historii a poté nejvyssi

tridenni rdst od 30. let 20. stolet,

pfinesly posledni dny mésice brezna

prece jenom castecné snizeni volatility.

Prestoze vefim, ze jiz nebudeme svédky

10% dennich pohybd, zvysena kolisa-

vost bude nejspis pretrvavat i v nasledujicim mésici. V propadech
jsem nejdrive dokupoval akcie, po poslednich rlistech jsem se ale
rozhodl, i z ddvodu zvysené nejistoty, docasné rizikova aktiva pod-
vazit. Neznamena to vsak, ze bych byl na akcie ve strednédobém
horizontu negativni. Snazim se pouze reagovat na déni na trhu,

a tudiz v soucasné trzni situaci ménim nastaveni portfolia ¢astéji,
nez je obvyklé. Z region(i stale nejvice nadvazuji asijské akcie.
Nejpreferovanéjsim sektorem i nadale zdstavaji technologie, které
nejsou tolik zasazeny soucasnym dénim v souvislosti s koronavi-
rem. Tato situace zaroven urychli technologickou zménu mnoha
spolecnosti i domacnosti. Tento sektor by tak mél vyjit z této krize
jesté silnéjsi, nez do ni vstupoval. Druhym preferovanym sektorem
je zdravotnictvi. | po odeznéni krize budou pravdépodobné viady
prehodnocovat své zdravotnické systémy a pripravovat je na lepsi
zvladani podobnych situaci. To by mélo zajistit zvysené vydaje

na zdravotnictvi. Naopak jsem snizil akcie finan¢nich instituci, kte-
ré budou nuceny nést ¢ast ztrat ze zachrannych opatfeni na svych
bedrech. Hon za likviditou pfinesl zvysenou volatilitu i na dluhopi-
sové trhy. V dubnu ocekdvam normalizaci situace, a to jak na trhu
statnich, tak korporatnich dluhopisti. Duraci udrzuji podvazenou
s vyssim podilem hotovosti.

Petr Kubec, portfolio manazer, CSOB Asset Management

Byci a medvédi trhy: Americky index S&P 500
(cenovy vyvoj, bez dividend)
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Labuté méni svét. Mame
vsak tii orisky nadéje

Americky ekonom s libanonskymi
koreny Nassim Nicholas Taleb v roce
2007 ohromil svét svym konceptem
Cerné labuté. Ta ztélesnuje dopady
mimotadné nepravdépodobnych
udalosti ¢i jevd, které maji obrov-

sky dopad na lidské chovani a jaksi

z definice na né neni nikdo pfipraven.
| kdyz samotny Taleb oponuje, Ze soucasna pandemie plné
charakteristiky ¢erné labuté nema a jde o takzvanou labut bilou
(situace pry Sla predvidat), jeji dopady jsou vskutku masivni.

Za nasi demokratickou historii si prochazime tretim tizivym ob-
dobim, kdy se k nam ekonomické problémy dostaly zpoza hranic.
Asijska krize v roce 1997, velka finan¢ni krize v roce 2008. Pokazdé
znatelné oslabila koruna a pripomnéla vnimani ¢eské mény jako
prislusnika rozvijejicich se trhii. Letos akciové indexy i tituly leti
dolli nevidanym tempem, index S&P 500 poklesl o 30 % ze svych

maxim z 19. inora béhem pouhych 22 obchodnich dnil Zazname-

nali jsme nejrychlejsi propad historie.
Centralni banky

Dynamika svétového déni je ohromujici. Je viak vidét, ze klicovi
politici, centralni bankéri, podnikatelé i manazefi maji za sebou
intenzivni prozitek z krize minulé pred 12 lety. Centralni banky
byly mezi prvnimi s ostrou reakci. Je vsak skoda, Ze si ne vsechny
pripravily munici v dobrych ¢asech, to plati predevsim o ECB. Fed
prisel s mimoradnym zasedanim, skrtanim sazeb a trh zasypava
likviditou. Ted'je to spravné rozhodnuti.

Fiskalni stimuly

Krize je obrovskym katalyzatorem zmén chovani jedinc(, lidskych
spolecenstvi i myslenkovych posunti. Co jiného fict k Némecku,
které rozjizdi fiskalni stimul nebyvalého rozsahu. Némecko se
zachovalo velmi rozumneé a snizilo v uplynulé dekade svtij dluh
290 % az pod hranici 60 % HDP. Po némeckém dluhu bude
poptavka a i pro ¢eskou ekonomiku jsou zpravy z myslenkového
vyvoje v Némecku vybornou zpravou.

Korporace

Poprvé v masivnim méfitku od druhé svétové valky pfilozily ruku
k dilu korporace po celém svété. Tehdy firmy vyrabély letecké
motory a tanky. Nyni se napriklad LVMH bleskové naucila vyrabét
desinfekce misto parfémt od Diora, mnozi se chystaji na produk-
ci ventilatord. Vidime i celou fadu ¢eskych firem, které se snazi
pomoci statu a civilizaci. Nové pfibéhy se objevuji kazdy den, sami
je mame na ocich a vech si nesmirné vazime stejné.

To jsou tii body, které vidime okamzité. Ty jsme v roce 2008
rozhodné neméli takto pohotoveé nastartované, nékteré centralni
banky ani nemély mandat ke své akceschopnosti atd. Rad bych
zminil i faktor levné ropy. Pro velkou ¢ast svéta je to nakladova
polozka, rozhodné pro amerického a evropského spottebitele.

Na jeji produkci zavislé ropné staty si projdou utahovanim opaskd,
producenti na vyssim konci nakladové krivky se rozloucf se své-
tem, ale pro vétsinu firem to bude prispévek k marzim.

Zmeéna v lidském chovani

Obcané byli prinuceni nejen nasadit si rousku, ale také zapojit

se do digitalniho svéta. Mnozi v ném jiz zlistanou a poptavka

po technologickych fesenich jen poroste. Zméni se trh prace,
mnozi zjisti, ze uz mohou zlstat doma, mze se ulevit dopravnim
kapacitam velkomést. Bude spolecenska poptavka po streamingu,
videokonferencich, bezkontaktnich platebnich systémech, cloudo-
vych fesenich a cipech. V ¢eském kontextu bych si moc pral, aby
soucasny Sok vlada konec¢né pretavila v masivni digitalizaci statni
spravy. Mezitim se vsak pfipravme na to, ze ekonomické ukazatele
i firemni vysledky budou, snad po omezenou dobu, nezvykle
osklive.

Jaroslav Vybiral, hlavni investicni stratég, CSOB Asset Management
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Ekonomicky vyhled

Inflace
(primeérna ro¢ni zména, v %)

Zdroj: CSOB, KBC AM, Bloomberg,

Vyhled trokovych sazeb (v % ro¢né)
a ménovych kurzt

I N 7 e
CZK 1,00 0,75 0,75

14denni repo sazba

10lety dluhopis 1,45 1,45 1,50
USD/CZK 24,92 22,17 21,79
EUR/CZK 27,30 26,50 26,00
EUR Depozitni sazba -0,50 -0,50 -0,50
Lﬂs:iilshor)is -0% 030  -025
usD Horni hranice pasma 025 0,25 025
10lety dluhopis 0,68 0,80 0,90
EUR/USD 1,10 1,13 1,15

* Hornf hranice pasma.

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

V kratkych podcastech si mtzete kdykoliv a kdekoliv pustit ze svého
telefonu ¢i pocitace rozhovory, ve kterych se vénujeme vzdy aktualni
investicni tématice.
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Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odborniky ze spolecnosti

CSOB Asset Management, a.s, investicni spolecnost, ¢len skupiny KBC.

Pri pripravé materidlu se vychdzi z aktudlné dostupnych ekonomickych
informaci a jejich zhodnoceni v Case pripravy (tento materidl byl pripra-
ven k 31. 3. 2020). Materidl neslouzi k poskytovani osobniho investicniho
poradenstvi, nepredstavuje analyzu investicnich prilezitosti nebo investicni
doporuceni k ndkupu i prodeji jakychkoliv investicnich ndstroji ani verej-
nou nabidku. O pripadné vhodnosti investicniho ndstroje uvedeného vyse
se poradte s vasim privatnim bankérem.
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