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V leto$nim roce se zatim nedaf¥i akciim ani dluhopistim

Co se déje na trzich?

V USA jiz zverejnila hospodarske vysledky za prvni kvartal vétsina
firem. Prdmérmy mezirocni riist ziskd dosahl 10 % a trzeb 13 %.
Zrychlujici inflace, ktera nuti centralni banky k prisngjsi ménove
politice, plsobila na trzich turbulence.
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Akcie se nakonec z vétsiny kvétnovych ztrét zotavily, to samé 5%
vSak neplatilo o ¢eskych dluhopisech, jejichz vynosy vzrostly
(ceny Klesly). -10%

1. dervence nastoupi do ¢ela CNB novy guvernér Ales Michl
a bude obménéna ¢ast bankovni rady. Od ¢ervnového zase-

dani ve starém slozeni ocekavame jesté zvwseni sazeb. -15%

Co délame v portfoliich? .
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Drzime zvyseny podil asijskych akcif, které by mely byt méne
exponované na rusko-ukrajinskou valku, Ekonomicky vyhled
Sektorove uprednostriujeme tezare ropy a zemniho plynu, finan-

ce a zdravotnictvi. Z témat mame zastoupeny altemativni energie. L HDVP . I,NFI:A,CEV
(ro¢ni zména, v %) (primérna rocni zména, v %)

V dluhopisové strategii jsme zwysili duraci na neutralni droven.

Ccz 18 3,1 10,1 4.5
EMU 2,3 1,4 7,3 4,0

Nas vyhled na portfolia USA 31 19 6.5 2,0

Jako na horské dréze, tak by se dalo Pozn. EMU a CR harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP).

charakterizovat dénf na financnich trzich Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.

behem kvétna, ktery pro akciové trhy

skoncil jen v mimem zaporu. Mezi hlavni . . . v v

hybatele patfily inflace, hospodarsky riist Vyhled urokovych sazeb (v % rocné)

a centréinf banky. Vyvoj na ukrajinské a ménovych kurzt

fronté hybal trhy méne nez v pocatku

konfliktu, avSak postoj Evropy k dodav- 06/2022 | 12/2022 | 06/2023

kam surovin z Ruska ovliviioval cenu .
ropy a plynu na svétowych trzich i nadale. Pro mésic ¢erven uz 14denni repo sazba 575 625 575
ocekavam mnohem poklidngjsi vwwvoj. Wsledkova sezéna je 10lety dluhopis 4,66 4,53 4,40
za naml /smerO\v/am cenjfa\nph pank se také vyjag,pno ECB ani CZK USD/CZK 2310 2210 2115
americky Fed uz nechtégji otélet a trhy tento obrat jiz zpracovaly,
zéroven inflace v USA vykazuje néznaky bliziciho se vrcholu EUR/CZK 24,75 24,32 23,90
a v neposledni fadé pozorujeme Ustup koronaviru v Cing spojeny Depozitni sazba ~050 0.25 100
s uvolfiovanim velmi piisnych restrikci. Stéle vak Zijeme v pro- EUR - , ' : '
stfedi znacné nejistoty a k nasemu Kladnéjsimu postoji k riziko- 10lety diunopis 114 1,47 1.80
wm aktiviim bychom potfebovali vidét zlepgeni ,nélady” americ- Nemecka
kého spotrebitele a dalsi diikazy o Klesajici inflaci. V kvétnu jsem Z&kladni sazba* 100 250 3,25
do portfolia béhem wyprodejl prikoupil Apple a Nike z valuacnich ; -
dcivodtl a BNP Paribas jako sazku na rostouct evropské wnosy. USD | 10lety dluhopis 2,88 319 3,90
Akciovou slozku Bohatstvi drzime na mimé podvazené Urovni. EUR/USD 1,07 110 113
Pavel Kopecek, partfolio manaZer CSOB Akciového a akciové " . ‘ .
slozky GSOB Bohatstvi Horni hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
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Korekce jako vstupenka
na akciové trhy

Investi¢ni déni letosniho roku je
rozkolisané, jako uz dlouho nebylo.
Od velkého covidového propadu pred
vice nez dvéma lety trh ukazoval
prakticky jen svoji vstricnou tvar, davy
lidi se nové pustily do investovani

s filozofii, ze kazdy propad je snad-
nou prilezitosti k nakupu. Obecné to
samoziejmé plati, Buy the dip (nakup
v propadech) je provérena strategie,
ale muze mit své stinné stranky, pro
jejichz pochopeni je dobré znat histo-
ricky kontext.

Letos na trzich pozorujeme nejhorsi ob-
chodnf vstup do nového roku v historii. Zkra-
je roku to vypadalo, ze hlavnim investicnim
tématem bude postpandemicke vyporada-
van( se s inflacl a snaha o zasypani vSech
trhlin ve svetové ekonomice. Od konce
Unora vsak vidime, Ze nadeéje na obnove-

ni obchodnich vazeb byla naprosto licha

a svetovy obchod dostava dalsi rany. Kazdy
region ma sve problémy, cely svet bojuje

s inflaci, Evropa uvazuje nad svoji energe-
tickou bezpednosti a Cina netusf, jak se
vyporadat s pandemii, kterou my jiz snad
mame za sebou. Nenf divu, ze v takovém
prostredi jsou trhy v poklesu.

Wznamné americke i evropske indexy

poklesly od zacatku roku o vice nez 10 %.
Zatimco korekce je béznou a dejme tomu
i rutinni zalezitostf, nékolikalety medvedi trh

byva zcela jinou kavou. | takové zalezitosti
se opravdu dlouhodobi investori nevyhnou.
Nasledujici Udaje plati pro americky index
S&P 500, jehoz pohyby se zrcadli do déni
na trzich po celém sveté. Covidovy propad
v breznu 2020 se zastavil 0 35 % nize,

v prosinci 2018 a tento kveten trh kratce
poklesl na mezidennich hodnotach o 20 %.
To byli medvedi s jepicim Zivotem. Opravdo-
va a ¢asove narocna zkouska nervil prisla

v roce 2008 s prelivem do roku 2009, kdy
trh poklesl od svého predchoziho vircholu

0 58 %. Akcie tehdy Klesaly rok a pll od Iéta
2007 az do bfezna 2009. Nasledné trvalo
trhu nekolik let, nez se dostal na predchozi
Urovné. To byl zéroven posledni dlouhodo-
bejsi propad. Od té doby za ndmi mame
dekadu, béhem které byly vSechny propady
velmi kratkodobé a byly tak velkou nakupni
prilezitosti. To vSe korfenéno zdanlivé ne-
koncicim prilivem levnych penéz. Na trhu se
mezitim objevila pocetna skupina zastupcd
mladé generace, kteff nezazili dlouhodoby
a setrvaly propad. Pravdépodobné si jej ani
nedovedli pfedstavit. Na diskuzni platformé
Reddit je letos pomérmé chmurna nalada,
zatimco loni zde byla erupce nadseni a ka-
zdy druhy spekulant mél pocit rukou krale
Midase.

Co to v8e znamena pro dlouhodobé
investory? Propad trhu o vice nez 10 % je
naprosto bézna a pravidelné se opakujici
zélezitost, Je to fakticky vstupenka pro
investory do akciového trhu. Velmi dlouho-
doby investor s horizontem nékolika dekad

Ekonomika a trhy CERVEN 2022

zazije na své
investicni ceste
zivotem korekef
nepocitane, a do-
konce musi byt
pripraven ustat
nékolik medve-
dich trhd. Je to
jen otazka jejich
poctu, hloubky
propadu a délky
trvani. Psychologie je pri investovani mocny
nepritel, a pokud clovek nezazije pohled

na sva cervena portfolia, nedovede si pred-
stavit, jak se s takovou nepfiznivou situacf
jeho mysl popasuje a smifi. Nejvétsi chyba
je kupovat nahore a prodavat dole. Situaci
vzdy zt€zuje medidini pokryti, kdy se objevi
proroci dalsiho a hlubsiho padu a v urcity
moment ¢lovék vidi jen a pouze negativnf
informace. Pokud psychicky nezvliadnete
pohled na svoji investici v cerveném, Cisté
akciové investovani nenf pro vas. Mizete
se vSak zamyslet nad smisenymi fondy

s véetsim ¢i mensim zastoupenim pevné
Urocenych investic (dluhopisy a hotovost).
Investice je vhodné kumulovat dlouhodobg,
ale neCekejme, Ze se trefime piimo do trzni-
ho dna. Riziko je soucasti investovani, vola-
tilita jeho nejviditelngjsim projevem, a prave
za podstupovani rizika byvame odmeénéni
slusnym vynosem.

Jaroslav Viybiral, hlavni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Psano pro HN.

FRT divisic

Jakym akciim se aktudiné nejvice daf, jake firmy je lepsi radéji v portfoliu nemit a jake oblasti se v soucasném vyvoji stavajf vice atraktivnéjsi k inves-
tovani? Nejen na tyto otézky se dozvite odpovedi prfimo od Pavia Kopecka, spravce fondu CSOB Akciovy, CSOB Akciovy zodpovedny a CSOB Bo-

hatstvi v novém podcastu: Do jakych akcil aktualng investovat?

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 1. 6. 2022). Material
neslouzi k poskytovani osobniho investicnino poradenstvi, nepredstavuje analyzu investicnich prilezitosti nebo investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji
Jjakychkoliv investicnich nastroj ani vergjnou nabidku. O piipadné vhodnosti investicniho nastroje uvedeného vyse se poradte s vasim Premium bankérem.
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