Ekonomika a Urokové sazby .

Dluhopisy — statni, podnikové

Svétova ekonomika

Ekonomika USA ve tfetim Ctvrtleti podle finalnich udaj
zrychlila tempo na 3,5 % (Ctvrtletné, pfepocteno na ro¢ni bazi),
po 0,8 % vprvnim a 1,4 % ve druhém kvartale. Tahounem
ristu byl export, slusny prispévek pfinesly také spotfeba a
investice. Jadrova inflace (PCE) se v prubéhu roku postupné
zvedala az k 1,7 % mezirocné. Pfitom jesté v prosinci 2015,
kdy Fed poprvé od finan¢ni krize pfistoupil ke zvySeni sazeb o
Stvrtinu procentniho bodu, dosahovala pouze 1,4 % meziro¢né.
Mira nezaméstnanosti v listopadu poklesla na minimum od
srpna 2007.

Dostate¢né vysoky dlouhodoby pramér tvorby pracovnich mist
a postupny rlst inflace smérem k cili byly pro Fed dalezitymi
argumenty pro dal$i zvySeni sazeb (na 0,50-0,75 %), k némuz
se odhodlal 14. prosince 2016.

Posledni indexy nakupnich manazerd ISM (za listopad 2016)
vykazaly lepSi Cisla jak ve zpracovatelském sektoru, tak ve
sluzbach. Maloobchodni trzby po pfedchozim zrychleni az
k dubnovym 0,9 % mezimésic¢né v listopadu opét zpomalily na
0,1 %. Zklamanim pro investory byla také pramyslova
produkce, ktera se v listopadu po pfiznivém vyvoji v priibéhu
roku mezimésiéné opét mirné propadla. Deficit americké
obchodni bilance se v poslednich mésicich prohloubil na
fijnovych 42,6 miliardy USD.

Vyvoj HDP USA a eurozény
(g/q anualizované, v %)
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Pozn.: Ekonomika USA predstavuje zhruba 24 % a ekonomika
eurozony 16 % svétového hospodarstvi.

HDP eurozony rostl ve tretim Ctvrtleti 2016 podle finalnich
udaji o 1,7 % meziro¢né, stejné jako v prvnim a druhém
Ctvrtleti. Ekonomice pomahal zejména silny rust investic.
V priibéhu roku se zlepSovala priimyslova vyroba - po ocisténi
o pocet pracovnich dni vzrostla v fijnu 0 0,6 % mezirocné. Také
mira nezaméstnanosti zaznamenala v eurozoné v roce 2016
velmi pfiznivy vyvoj, kdyzZ v fijnu klesla na nejnizsi uroven za 7
let (9,8 %). Pomalu se zvedala také inflace, v niz se zacina
projevovat zvySeni cen komodit. V listopadu dosahl rist
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spotiebitelskych cen v eurozéné oproti obdobi pfed rokem
0,6 %.

ECB na svém poslednim zasedani rozhodla o prodlouzeni
programu nakupt dluhopist o 9 mésict do prosince 2017. Od
dubna vSak snizi hodnotu nakupu z 80 na 60 miliard eur
meési¢né. Podle ofekavani ponechala Urokové sazby beze
zmeény.

Predstihové ukazatele (PMI) vykazovaly v poslednich mésicich
ve vétsiné ¢lenskych zemi zlepSeni a drzely se jak ve sluzbach,
tak ve vyrobé nad 50bodovou hranici, coz znaci oCekavani
pokracovani expanze.

Ménovy par EUR/USD

Po prudkém posileni v roce 2015 americky dolar proti euru své
zisky na zacatku roku 2016 korigoval. Oc&ekavani brzkého
zvySovani sazeb v USA kvuli zpomaleni ekonomiky v prvnim
kvartale ochladla. Navrat k rychlejSimu hospodarskému rdstu
ve druhém Ctvrtleti ale dolaru opét pomohl a diky stoupajici
pravdépodobnosti dalSiho utazeni ménové politiky Fedu dolar
postupné silil. Prosincové zvySeni sazeb jej pak posunulo na
14letd maxima na dostrel k parité vici euru. Americky dolar tak
v porovnani s koncem roku 2015 posilil 0 3,21 %.

Vyvoj kurzu EUR/USD
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Dluhopisy

Vynosy statnich dluhopist pfednich svétovych zemi se po
brexitu vyrazné propadly (ceny dluhopist vzrostly). Na
minimech se ale udrZely jen do konce tfetiho Etvrtleti. Silnym
impulzem k rdstu dluhopisovych vynosu bylo zvoleni Donalda
Trumpa americkym prezidentem, které vedlo ke zvySeni
inflanich oCekavani.

Americké 10leté statni dluhopisy nesly ke konci roku 2016 0 11
b.b. vice v porovnani se stejnym obdobim pfed rokem.
Prosincové zvySeni sazeb Fedu bylo jiz nékolik tydnu pfed
zasedanim centralni banky plné zohlednéno v cenach aktiv,
proto jiz nasledné nevedlo k dal$imu vyraznéjSimu nardstu
dluhopisovych vynosu. Piekvapenim byl ale vyhled rychlejSiho
zvySovani urok( v roce 2017.

Na dluhopisovy trh také dopadlo prosincové rozhodnuti ECB o
protazeni QE - vynosy 10letych némeckych bundu se sice
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nepropadly opét pod nulu, kde se pohybovaly po 4 mésice po
britském referendu, nicméné zkorigovaly listopadovy vzestup
nad hranici 0,3 %. Za rok se tak snizily o0 35 b.b. (ceny vzrostly).
V dasledku politické nejistoty v Italii a problémd tamniho
bankovniho sektoru stoupla rizikova pfirdzka u italskych
statnich dluhopist, jejichz vynosy se na 10leté splatnosti
zvedly 0 39 b.b. a na konci roku dosahovaly 1,8 %.

Ceska ekonomika

Ve tfetim Ctvrtleti 2016 se vykon &eské ekonomiky podle
zpfesnénych Udaju zvysil jen o 0,2 % (mezictvrtletné), coz
v kone¢ném dlsledku znamenalo potvrzeni meziro¢niho rlstu
na urovni 1,9 %. Hlavnim faktorem rustu ¢eské ekonomiky byla
rychleji se zvySujici spotfeba domacnosti, podpofena
mezictvrtletnim rlistem investic. Zpomaleni meziro¢niho
hospodarského ristu oproti druhému (+2,6 %) a prvnimu
Ctvrtleti (+3,0 %) Slo pfedevSim na vrub nizSimu exportu.

Domaci ménova politika a kurz koruny

Ceska koruna byla politikou CNB po cely rok fixovana blizko
urovné 27 CZK/EUR. K jedinému drobnému vykyvu doslo
bezprostfedné& po brexitu, kdy koruna velmi mirné oslabila
spolu s dalSimi stfedoevropskymi ménami, nicméné kurz se
prakticky okamzité vratil do vychozi hodnoty a po zbytek roku
zUstal viceméné stabilni.

Ceska narodni banka (CNB) komunikuje trvani tzv. ,tvrdého
ménového zavazku® minimalné do 31.bfezna 2017. Od
zagatku dubna 2017 CNB trvani mé&nového zavazku sice
negarantuje, nicméné k jeho ukoneni by nemélo podle jejich
slov dojit hned na zagatku druhého Ctvrtleti.

Prodlouzeni evropského kvantitativniho uvolfiovani zvysuje
pravdépodobnost o néco delsiho trvani intervenci v Cesku, ne
vSak automaticky. Pokud bude rozhodnuti ECB chapano
v CNB jako urgity Gstup od politiky QE (i kdyZ to Mario Draghi
vyvracel), nemuselo by byt zasadni pfekazkou pro nas
zakladni scénar - exitu z intervenci kolem poloviny roku 2017.

CZK dluhopisy
Ceska vynosova kfivka je specificka svym kratkym koncem,
ktery se nachazi hluboce v zaporu v disledku spekulaci na
oCekavané posileni koruny. Desetilety ¢esky dluhopis nesl na
konci prosince 0,434 %, zatimco dvoulety - 0,866 %.

Vynos 10leteho ceského a némeckého diuhopisu (v %, p.a.)
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Dluhopisova strategie CSOB AM

Velkou &ast dluhopisovych investic jsme realizovali v prvnim
Ctvrtleti roku, ve kterém se vlivem silnych propadi
dluhopisového trhu naskytla fada investi€nich pfilezitosti. Tato
strategie se ukazala ve svém dlsledku byt Gspésnou
aznaCnou mérou pfispéla k vykonnosti dluhopisovych
i smiSenych portfolii. V letnich mésicich, kdy urokové vynosy
dosahuji svého minima, investice do pfimych dluhopisovych
pozic pozvolna omezujeme. S blizicim se koncem roku jsme
v disledku rostoucich nakladd souvisejicich se zajisténim
meénového rizika postupné nahrazovali ¢ast dluhopist kratsich
splatnosti denominovanych v cizi méné novymi s delSimi
splatnostmi (3-5 let). V portfoliich, kde nam to dovolovaly
smluvni limity, ponechavame zhruba od druhé poloviny roku
C¢ast cizoménové slozky portfolii nezajiSténou. Zatimco
u eurovych investic byly pfiinou vySSi naklady spojené se
zajisténim ménového rizika, u dolaru hrala roli i perspektiva
jeho mozného posileni. Portfolia, ktera drzbu pfimych
dluhopisovych pozic nedovolovala (pfipadné byla omezena),
jsme napliovali dluhopisovymi fondy s pramérnou duraci 0,5
az 1,5 roku. Fondd s vysSi duraci (5 let) jsme vyuzivali jen
v omezené mife. V portfoliich, kde to umozhovala investi¢ni
strategie, jsme vyuzivali i rizikovych dluhopisu (tzv. high yield).
Tento typ investic byl v portfoliich realizovan vyhradné
prostfednictvim tomu uréenych fondl. Expozici va¢i fondim
rizikovych dluhopisli jsme v pololeti koncentrovali do jediného
fondu JPM Eur High Yield, ktery jsme z pohledu absorpce
pfipadnych potencidlnich rizik vyhodnotili jako nejvhodné&;si.
Z rizikovych fondl jsme jednoznaéné upfednostriovali ty, které
sva portfolia investovaly do eurovych tituld, jez oproti
dolarovym dluhopisovym investicim nebyly tolik zatiZzeny
vyhledem rlstu americkych sazeb a soucasné disponovaly
niz§im podilem energetického a tézebniho sektoru, vici kterym
jsme byli obezietnymi.

V ramci limitu vymezenému na rizikové investice jsme vyuzivali
i dalSich fondu, které oproti tradi¢nim dluhopisovym fondim
obsahovaly zvySenou miru rizika (KBC Participation Local
Emerging Market Bonds, KBC Participation Active Bond
Selection a KBC Participation Europe Financial Bond
Opportunities). Celkovy podil rizikovych dluhopist nepresahl
v uplynulém pololeti polovinu vymezeného smluvniho limitu.

Vyhled

Vynosy dluhopisu se stale nachazeji pobliz historickych minim.
Nalézat odpovidajici vynos v domaci a zahrani¢ni méné je tak
stale obtizné. Primarni (nové) emise v korunach se objevuji
sporadicky, sekundarni trh prakticky neexistuje.
U cizoménovych titult je nabidka podstatné pestfejsi, pfi jejich
nadkupu je ale tfeba zohlednit naklady zajisténi. Lze
predpokladat, Zze ty budou v pfedvecer ukongeni devizovych
intervenci CNB rlist, coZ bude vysledny korunovy vynos
cizoménovych dluhopist dale snizovat. Pfi vybéru investic
hodlame nadale preferovat dluhopisy s variabilnimi kupdny,
pfipadné fixné Uroené podnikové/bankovni dluhopisy
stfednich splatnosti (max. 3-5let). S ohledem na extrémné
nizkou droven vynosu dostupnych na dluhopisovém trhu je ale
zadouci v portfoliich vyuzivat i instrumentd mimo béznou
urokovou slozku, jakymi jsou akcie a investice s prvky ochrany,
pfipadné jejich vzajemné kombinace.
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