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EKONOMIKA
A INVESTICNT KLIMA

Zakladni ekonomické ukazatele CR (meziroéni):

Inflace 02/2014 0,20 % 0,00 %
HDP 4Q/2013 1,20 % 2,20 %
Nezaméstnanost 02/2014 8,60 % 0,00 %
Zakladni sazba CNB 03/2014 005 % 000 %

Na cesté k trvalejsimu zotavovani

Vsechno zalezi na ekonomice. Kdyz na to prijde, posledni slovo maji
vzdycky ekonomické zpravy. Zpravy vytvafeji optimismus ohledné prav-
dépodobného vykonu ekonomiky mezi vzriistajicim poctem investor(.
Ve fazi bezprostiedné ptedchazejici boomu prevysuje progndzované
tempo ristu trendovou rychlost. Momentalné se v této fazi nachazime.
Udrzi-li se tento rast po nékolik ctvrtleti, hovoti ekonomové o boomu.
Na tomto pozadi nyni centralni banka USA kazdy mésic o néco snizuje
svou stimulacni politiku. Evropska centralni banka zatim neukazala, jaké
karty ma v ruce.

Akcie zdrazily...

Celosvétovy akciovy trh ma za sebou nékolik silnych let. Jen od konce
roku 2012 vzrostl index US S&P 500 o 30,4 %, zatimco rdst firemnich
ziskl je stale omezen na 5,8 %. | v Evropé byl tento rozdil vyrazny. Dnes je
MSCI Europe 0 20,2 % vy3e nez na konci roku 2012, zatimco zisky na akcii
0 1,8 % klesly. V dlisledku toho jsou nyni akcie ocenovany spravedlive.
Indexy se nachazeji na Urovni, ktera odpovida prognézovanému rlistu
zisk{l. RUst ziskd, keery investofi momentalné ocekavaji, neni pfehnany,
spolecnosti vsak budou muset tato ocekavani v roce 2014 naplnit. Jinak
se akciové indexy ocitnou prili$ daleko od hospodarské reality.
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Dluhopisové sazby zUstavaji na vyjimecné
nizkych urovnich

Setrvaly pokles podptrnych vykup( (tapering’) americké centralni banky
(Fed) je v podstaté jedinym faktorem, ktery zpUsobil viibec néjaky pohyb
dluhopisovych sazeb od kvétna 2013, protoze se investofi nedomnivali,
Ze Fed tento vyrovnavaci krok dokaze udélat. Rozhodnuti snizovat mési¢-
ni podptirné vykupy pocinaje lednem 2014 tuto nejistotu odstranilo.

S navratem hospodaiského optimismu mze poptavka po dluhopisech
jako bezpecném Gtocisti postupné vychladnout. Proto ocekavame
prinejlepsim mirné zvyseni dluhopisovych sazeb v USA a dokonce i v eu-
rozéné. Jde vlastné o normalizaci, protoze podptirné vykupy Fedu udrzuji
trzni sazby nizko. Rozdily Urokovych sazeb — vcetné rozdill mezi rznymi
¢lenskymi staty v Evropé — se mohou jesté o néco snizit, ale nepljde

o zadné vysoké hodnoty. Riziko, ze dluhopisové sazby se zvysi rychleji,
nez se momentalné predpoklada, je o néco vyssi nez pravdépodobnost
poklesu Urokovych sazeb.

Hospodarisky rist ma ¢im dal sirsi zakladnu
Barometry obchodni dlivéry témér po celém svété ukazuji vyssi hospo-
dafsky optimismus. V USA dlivérou otfasly kruté vanice v prosinci 2013
a extrémneé studeny leden 2014. Jelikoz 70 % riistu v americké ekonomice
zajistuji Gtraty domacnosti, sleduji investofi velmi pozorné vyvoj na
pracovnim trhu USA: prameérny rdst poctu novych pracovnich mist se

v poslednich Sesti mésicich zasekl na 133 000, zatimco udrzitelné zotave-
ni jich vyzaduje kazdy mésic nejméné 200 000.

V Evropé se hospodarské zpravy promeénily. Jednoprocentni riist je prece
jen vyssi nez nulovy. Pozitivni vliv hospodatského ristu, prestoze slabého,
na nalady byznysmenti i spotfebitel je viak silnéjsi, nez by napovidala
ekonomicka data. Index némecké obchodni dlveéry vyzafuje zdravy
trend dosazenim Grovné 111 bod( (stupnice saha od 85 k 115). Prudky
vzestup obchodni diivéry ve Spanélsku a Itélii vytvaif trodnou padu pro
nadéji na udrzitelny rdst i zde.

U Tapering — snizenf kvantitativniho uvolfovani.
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Hodné bude zalezet na firemnich ziscich

Firemni zisky v USA se stabilizuji. Staré rekordy jsou prekonané. Zisky ev-
ropskych firem porad vyrazné zaostavaji za svymi americkymi protéjsky.
Zisky v Evropé opét rostly, poprvé za sedm ctvrtleti. Neslo ovsem o nijak
vyznamny rlst. Odhlédneme-li od finan¢nich sektord, rast zisk( dosa-
hoval skromnych 1 az 2 procent. Zisky evropskych bank stahovaly dolt
rezervy nebo opravné polozky. Evropska centralni banka bude zkoumat
jejich rozvahy ke konci roku 2013, aby zjistila, zda by byly schopny ustat
néjakou tu ranu. Mnoho bank proto promptné vycistilo rozvahu ke konci
roku 2013 a vytvofilo dodate¢né opravné polozky a pfipadné doplnilo
kapital.

Pro rok 2014 pocitaji investofi s riistem ziskii ve vysi 9-10 % jak v USA,
tak v Evropé. To je dosazitelné, pokud — jak ocekdvame — se bude svéto-
vé ekonomice dafit. V pripadé evropskych spolecnosti je Ukol narocnéjsi.
Rust ziskt evropskych spolecnosti pokulhava za americkym. Souvisi to

zejména's
¢ rozdilnou vykonnosti ekonomiky,
e sménnym kurzem eura, ktery nepreje vyvozctim,

e pokrizovymi kostlivci, keefi dusi vysledky bank.

Zisky nastésti v bodé zvratu v ekonomice ¢asto pfipravuji pijemna
prekvapeni. Evropské hospodafstvi nechalo recesi za sebou a nachazi se
ve fazi oziveni...

V investicich, vice nez kde jinde, plati, ze malokdy se serviruje
takzvany obéd zdarma, coz je urcitym eufemismem pro nabidky,
kde investor muze ziskat vyssi vynos, aniz by podstupoval zvysené
riziko.

Obcas se mi dostanou do ruky propagacni materialy rdznych
kuchrtik(i v oblasti investic, které na prvni pohled slibuji zdarma
nejlepsi menu podtrzené pravym Sampanskym. Jinymi slovy, kdosi
slibuje vynos, ktery mnohonasobné prevysuje vynosy dosahované
v soucasnosti na trhu, pricemz se zda (a je tak i v materialu ¢asto
popsano), ze se jedna o investici konzervativni, tedy s minimem
podstupovaného rizika. Tak tomu vsak neni. Obycejné se jedna

o kapitalové investice do spolecnosti realizujicich rizikové projekty
v rliznych atraktivnich oblastech, kde laicka verejnost citi velké

a lehce vydélané penize, napriklad v oblasti vyvoje lék proti ra-
koviné & v sektoru obnovitelnych energif. Casto jsou soucasti vy-
pravéni o spolecnostech, které sice nemaji témér zadnou historii,
ale jsou liceny jako zariva prilezitost, slovni spojent jako ,unikatni
patenty’, ,$pickové technologie” ¢i ,brzké uvedeni na burzu”. Cely
piibéh zni atraktivné, a tak leckdo lehce prehlédne nesmysina
slovni spojenti jako ,konzervativni private equity” nebo ,bezpecna
investice do joint venture". Pfitom vklada penize do nejistého pro-
jekeu, keery by tfeba v ramci nasi rizikové stupnice byl ohodnocen
nejvyssim, 7. stupném rizika, protoze vyssi uz nemame. V ramci to-
hoto stupné skérujeme akciové fondy v cizich ménach zamérené
pouze na jeden obor podnikan.

Nemusi jit nutné vzdy o projekty, jejichz cilem je ptipadného
investora bez skrupulf obrat. Casto je péivodni myslenka zajimava
a zivotaschopna. Investice i mohou daného vynosu dosahnout,
pravdépodobnost ztraty je ale adekvatné vysoka. Lze to jednodu-
Se ukazat na zdanlivé lakavé nabidce investic do spolecnosti ,uni-
katné" obchodujici australské emisni povolenky (Carbon Credits),
ktera se mi nedavno dostala do ruky. Zdanlivé bez rizik ma firma
vydélavat nakupem za 12 AUD s naslednym prodejem za 24 AUD.
Pokud odhlédneme od ostatnich problematickych bod(, fekneme
si, ze to prece vypada dobfe. Ale jen do doby, nez si uvédomime,
ze evropské povolenky stoji dnes pouze par eurocent. Zatim
znecistovatelé v Australii tyto levné evropské povolenky vyuzit
nemohou, od roku 2015 uz ale ano. Sjednoceni ceny australskych
povolenek s evropskymi je poté pomérné pravdépodobné
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a predpokladat, ze se tato cena bude blizit vice té australské nez
evropské, chce velkou odvahu. V pfipadé neptiznivého scénare
bude investor realizovat vice nez 90% ztratu.

Je nutné byt ostrazity u kazdé nabidky, ktera slibuje jen vynosy
bez rizik. Neda se bez hlubsich znalosti o nabizenéem produktu

na prvni pohled konstatovat, zda riziko vynosu odpovida, ¢i nikoli.
Je klidné mozné, ze nékteré produkty v nabidce z hlediska poméru
vynos/riziko smysl davaji. Dobry poradce by vsak mél na rizika
upozornit, aby se celkové portfolio dalo dobre vyvazit a klient si
byl védom toho, co muze realné ocekavat pfi rliznych scénafich.
Nase materialy mozna nékdy rizika zminuji az prilis a pak témer
nezbude prostor popsat skutecné prilezitosti. My ale chceme
zalozit vztah s klientem na dlouhodobé dlivére. A investovanti je

o dtvére ve spravného bankeére ¢i poradce a je na klientoveé Gsud-
ku, aby dokazal rozlisit Poradce od Vlka. :-)

Ales Prandstetter, investicni stratég CSOB Asset Management

NAS POHLED
NA PORTFOLIA

Co délame v ramci portfolia?

Akcie zna¢né zdrazily, ale ve srovnani s dluhopisy jsou stale jesté spise
levnéjsi. Na zakladé silného narlstu cen a skromného rlstu zisku v roce
2013 se zvysil pomér ceny k zisklim? V roce 2014 musi byt motorem
ristu cen opét rdst ziskd.

Hospodarské ukazatele se od poloviny roku 2013 zlepsuji. Nejdrive
vzrostly ukazatele dtvéry. To se odrazi i v ukazatelich aktivity. Hospo-
darské zotaveni stoji na sirsich zakladech. Odhady rlstu byly upraveny
smeérem vzhUru. V roce 2014 olekavame rlst svétového HDP ve vysi
3,6 %, tj. vice, nez ¢ini dlouhodoby priimér. Tento stav v soucasné dobé
podporuje akciové trhy. Jesté par mésicli dobrych hospodarskych zprav
a budeme hovofit o boomu.

Zmirni-li se rizika, upravime vahu akcii v portfoliich jesté vice smérem
nahoru. Obéma nohama nicméné stojime pevné na zemi a vysokou vahu
u nas maji investice s ochranou majetku fondu.

2 Pomér ceny k ziskdm neboli P/E vyjadiuje pomér mezi trzni cenou akcie a gistym
ziskem na akci, resp. trzni kapitalizaci dané firmy a jejim cistym ziskem. P/E pomér
tedy vypovida o tom, jaky nasobek cistého zisku na akcii je investor ochoten za jednu
akii zaplatit. Pokud by teoreticky méla dana spole¢nost stale stejné zisky, je mozné
hodnotu také chapat jako navratnost investice v letech.

Ekonomika a trhy
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Dluhopisové portfolio

Omezujeme vahu tradi¢nich statnich dluhopist. Ackoli se v kratkodo-
bém horizontu neobavame prudkého ristu extrémné nizkych dluho-
pisovych sazeb, preferujeme nicméné dluhopisy s relativné kratkou
dobou zbyvajici do splatnosti. Existuje-li néjaké riziko v dlouhodobém
horizontuy, je to inflace.

Nase silna preference firemnich cennych papirtt dospéla ke konci. Prémie
za dluhové riziko se snizila natolik, Ze jiz nenabizi nic navic a pouze pred-
stavuje kompenzaci za vyssi riziko.

Hon za vynosy nas zavadi i na rozvijejici se trhy. Urokové sazby zde jsou
vyrazné vyssi nez v zavedenych pramyslovych zemich. Diverzifikované
portfolio cennych papiri s pevnym vynosem z rozvijejicich se trhti rychle
vygeneruje navratnost pres 5 %. Jde o kombinaci zemi, jako jsou Jizni

Korea, Mexiko, Brazilie, Polsko, Jihoafricka republika a Malajsie.

Existuje zakofenény dojem, Ze obdobi zvysujicich se Grokovych sazeb
nebo predzvést monetarniho omezovani musi nutné vytvofit nepfiznivé
prostredi pro rozvijejici se trhy. Tato myslenka pochazi z roku 1997 a doby
asijské krize v letech (1997 —1998), kdy byla vétsina asijskych mén zavisla
na americkém dolaru. Toto napojeni znamenalo, ze musela nasledovat
kolisani trokovych sazeb zavadéna centralni bankou USA, pfestoze
domaci ekonomiky to nemohly zvladat. V té dobé americka ekonomika
rostla mohutné, zatimco asijsky rist byl slaby.

Tato ménova zavislost je davno minulosti. Centralni banky v Asii proto
mohou realizovat vlastni nezavislou Grokovou politiku. Diskutovat se da

i 0 mife, v jaké se omezovani programu v USA rovna zpfisnovani ménové
politiky. Ve skute¢nosti ziistane ménovy kohoutek otevieny, jen sila

proudu bude nizsi. Stale neni na obzoru zadné prudké zvyseni trokovych
sazeb.

Akciové portfolio

Cast akciového portfolia tvoif akcie s vysokym dividendovym vynosem.
Tyto akcie nabizeji stabilnéjsi navratnost a navic jsou tyto firmy nadéjny-
mi kandidaty na zpétny odkup akcii nebo prevzeti.

V portfoliu jsou zastoupeny také tzv. rlstové akcie”. Svétova ekonomika
se zotavuje, rozvijejici se trhy zlstavaji strukturalnim hnacim motorem

a vypada to, ze zemé eurozony uz recesi nechaly za sebou. Volime tedy
spise regiony, kde je nastup rlstu nejsilnéjsi: rozvijejici se asijské trhy

a eurozonu.
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Rusko, které jesté v mésici breznu prakticky dokonalo Uplnou ane-
xi Krymu, svym konflikenim chovanim svou mezinarodni izolaci
jesté vice prohloubilo. Z ryze ekonomického prinosu neni Krym
prilis vabivou lokalitou, a je tak logické se domnivat, ze zajmy
Ruska se budou upinat smérem k hospodarsky aktivni vychodni
¢asti Ukrajiny. Vice nez otevieny konflikt, ktery by byl nepochybné
vyvolan, bylo-li by postupovano po krymském vzoru, Ize ocekavat,
ze Rusko bude praktikovat spise pozvolné a latentni podkopavani
tamnich autorit. Zapad tak bude s nejvétsi pravdépodobnosti
dale ve stretu s ruskymi zajmy, coz nemusi mit na tamni oblast
zrovna stabilizujici vliv. Krymsky konflikt nebyl ale v uplynulém
mésici jedinym zdrojem rizik. Pomérné vyznamnym nositelem
nejistoty byly turecké komunalni volby konané v zavéru mésice.
Nelze take zcela opominout, médii dnes jiz prakticky ignorovanou
syrskou krizi, pfipadné déni kolem franského jaderného programu,
které mohou vlivem naruseni rusko-americkych vztaht nebez-
pecné eskalovat. Investoti tak pod tihou téchto rizik prakticky ig-
norovali dobré ekonomické fundamenty zapadnich zemf a otaleli
s jakoukoliv dalsi alokaci prostredkd ve prospéch rizikovych aktiv
(drzeni hotovosti je prakticky nejvyssi od poloviny roku 2012).

Akciovou slozku v portfoliich jsme udrzovali mirné nad neutralni
Urovni, s lehkou preferenci evropskych akcii oproti americkym
(vztazeno k etalonu). Nejvice postizena byla logicky ruska aktiva
(dluhopisy, akcie i ména). Expozici na vychodni akciové trhy jako
Turecko, Rusko, ale i Cfnu a Indii jsme vzhledem k ekonomickym
a politickym rizikam dale redukovali. U vybranych portfolii jsme
pokracovali v nakupech zajisténych a strukturovanych fondd,
které i s ohledem na breznové akciové vykyvy vykazaly potrebnou
miru rezistence.

Zvysené geopolitickeé riziko prospivalo bezpe¢nym dluhopistim.

Predevsim evropské dluhopisy, domaci nevyjimaje, si ptipisovaly
zisky, mimo jiné také s ohledem na nizkou stavajici i oekavanou
inflaci. V fadé portfolii jsme dale priibézné nahrazovali dluhopisy
kratkych splatnosti (1-2 roky) delsimi splatnostmi (3-5 let).

Jan Bures, portfolio manazer CSOB Asset Management

Pro institucionalni klienty byva typicky dlraz na vysokou likviditu,
bezpecnost a obvykle i relativné kratky investi¢ni horizont. Proto je pro
né smérodatny predevsim vyvoj trhu dluhopist a penézniho trhu, jak
naznacuje i predchozi komentar. Dynamicka slozka portfolia ma ale ¢asto
své opodstatnéni i v defenzivné ladénych portfoliich, proto informujeme
i 0 aktudlnim vyvoji a nasich nazorech tykajicich se ostatnich tfid aktiv,
rozsitujicich zakladni strukcuru konzervativniho, predevsim dluhopisové-
ho portfolia.

Z hlediska investi¢nich profilt je pro vétsinu firemnich a institucionalnich
klientQ, at uz investuji v ramci individualniho portfolia, nebo prostiednic
tvim fondd, typicky velmi defenzivni, resp. konzervativni investi¢ni profil.
Presto zde pro Uplnost, srovnani &i pfipadnou inspiraci uvadime i nazory
a doporuceni tykajici se tiid aktiv, jejichz ddlezitost muize byt v ramci
defenzivni investicni strategie pouze okrajova. Pfi fizeni jednotlivych
individualnich portfolii kazdopadné uplathujeme podobné nastroje

a pristupy jako pfi sprave adekvatné zamérenych profilovych fondd.
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Rozlozeni portfolia do typovych skupin financ¢nich
nastroju v zavislosti na typu investora

P Iy .
Konzervativni Vyvazeny
Alternativni
Akcie investice
Depozita 10% 5%
apenézni trh Depozita Akcie
40 % apenézni trh 309%
20%
Dluhopisy Dluhopisy
50 % 45 %
o , c L
Ristovy Dynamicky
Alternativni Alternativni
investice Depozita investice
Depozita 5% apenézni trh 5%
apenézni trh 5%

15%
Dluhopisy
15%

Akcie
50 %

Akcie
Dluhopisy 75%

30 %

PREFEROVANA TEMATA

Zaméreni — stiredni Evropa

Stredni Evropa nebyla imunni vici krymskému konfliktu. Akciové trhy

v regionu zazily omezeny vzestup averze k riziku. Obchodni toky sméfuji-
cf do eurozdény jsou mnohokrat objemnéjsi nez toky smérujici na Ukraji-
nu a do Ruska. Dopad na ekonomiku tedy bude omezeny.

Hospodarské klima v regionu vypada stale dobte. Ukazatele davéry jsou
mnohem vyssi, maloobchodni trzby na vzestupu a priimyslova vyroba
zaziva silny rlst. Na zakladé nizké inflace se neni tfeba obavat zadného
utahovani ménové politiky. Ceska ekonomika klesala po $est ¢tvrelet!

za sebou, ale od té doby jiz vykazala tfi Ctvreleti ristu. U kormidla je nova
vlada a centralni banka drzi slabou korunu s cilem podpofit konkuren-
ceschopnost. Madarsko ma populistickou vladu, ktera se ¢asto uchyluje
k opatfenim a danim, jez nenahravaji podnikani, hospodarské statistiky
jsou vsak priznivé. Inflace klesa, ménova politika se uvoliuje a spotfebite-
1é se Skrabou ven z hlubokého koryrta. | v Polsku je zjevné zotaveni ristu
na hodnotu pres 2,5 %. Polsko tézi ze zrychleni ristu v zapadni Evropé.
Akciové trhy stfedni Evropy jsou primérené laciné — jesté levnéjsi nez ty
zapadoevropské — a dividendy primérené vysoké. Progndza ristu ziskd
¢ini 3,5 %, coz je ve vztahu k tempu hospodarského rlistu dost nizko,

,

takze rozhodné nelze vyloudit pfijemna prekvapent.

Zameéreni - Evropa a malé a stiedni
podniky z eurozony

V eurozdné se situace ubira spravnym smérem. Ve ¢tvreém Ctvrtleti roku
2013 byl opét zaznamenan hospodafsky riist vyssi nez 1,0 %. V eurozéné
je celosvétoveé nejsilnéjsi zrychleni rlstu: rist v roce 2014 bude o priblizné
1,5 % vyssi nez v loniském roce. Ukazatele dlivéry se viditelné zlepsuj,
vsimame si zvlasté lepsici se davéry spotiebitell. RUst navic uz neni
omezen na némecky pohonny motor, zrychleni pomaha také zlepsujici
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se konkurenceschopnost zem, jako je napf- Spanélsko, ktera se rozéifuje

i do celé jizni Evropy. Problémovym ditétem zlstava Francie. Disledky
prostredi nizkého rlsty, financni krize a vysoké nezaméstnanosti byly
jasné patrné na ziskovych marzich a firemnich vysledcich spole¢nosti

z eurozény. Toto obdobi je nyni u konce. Otvira se prostor pro piijemna
prekvapeni a dohanéni, co se rlistu a zisku tyce. Jesté je prilis brzy na to,
aby se to projevilo ve vysledcich za ctvrté Ctvrtleti. SkuteCnym méritkem
vysledkd budou vysledky za prvni polovinu roku 2014.

Je uz v eurozoné vyreseno vsechno ve vztahu k makroekonomické,
rozpoctové, fiskalni a socialni politice? Ne, mira nezaméstnanosti zlistava
na znepokojivé vysoké Urovni a dalsi rozpoctové reformy budou vyza-
dovat velké mnozstvi energie a politické odvahy. Existuji vsak nasledujici
tendence:

e ECB si obstarala ¢as na fesenf krize eura a slibila, ze bude s politikou
levnych penéz pokracovat jesté dlouho. Vyssi rist, vyssi Urokové sazby
a méné vstficna ménova politika USA by mély posilit dolar. Relativné
slabé euro je pro evropskou konkurenceschopnost a firemni vynosy
pfinosné. Evropska komise momentalné klade vétsi dtiraz na struktu-
ralni Uspory a o néco vice prihlizi k dopadu krize na vefejné finance.
Protivitr viadnich Skrtli ustava. Zda se, ze vétsina investor(l je presved-
Cena, Ze eurozdna bude existovat i nadale: zejména v jizni Evropé se
klima trokovych sazeb zklidnilo. Tyto problémy budou navic snadnéji
resitelné, pokud jiz ekonomika eurozény zacala opét rlist

.

K americkym akciim se nestavime negativné. Spojené staty jsou nejvetsim
akciovym trhem na svété a my nadvazujeme tfidu akcii. Zachovavame

si vsak vyraznou daveéru v zotaveni rlistu v Evropé, pro néjz jiz hovofi
dostate¢né silné znamky.

Na zékladé poslednich hospodatskych zprav jiz nelze obhdjit rozdil

v ocenéni. Ackoli krize eura jeSté nedosla vyresen, jiz se neprojevuje.
Recese v Evropé pfispéla ke skutecnosti, ze zisky rostly v poslednich dvou
letech v Evropé o cca 25—-30 % pomaleji nez v USA. Prisel ¢as dobyt zpét
ztracené pozice.

Evropské akcie se obchoduiji se slevou 18 % v(ci svym americkym
protéjskim. Do nedavné doby bylo tuto slevu mozné obhjjit na zakladé
pomalejsiho ristu a vyssich rizik. Ocenéni evropskych spole¢nosti, které
jsou aktivné ¢inné na svétové scéng, je v souladu s ocenénim americ-
kych firem. Akcie spolecnosti orientovanych na domaci evropsky trh
jsou mnohem levnéjsi ne7 jejich americké protéjsky. Pro takovy rozdil uz

davno neexistuje viibec zadny ddvod.

Zaméreni - jihovychodni Asie

Pesimismus tykajici se Asie se zda z velké ¢asti prehnany: nizké ceny
pracuji s ocekavanim, ze navratnost kapitalu spadne pod uroven velké
asijské financni krize z roku 1998. | nadale jde o region s nejvyssim
hospodarskym riistem. Ty nejdtlezitéjsi zemeé maji solidnf vefejné finance
a prebytek na zahrani¢nim Gctu.

Cina

Cinsk4 politika je zaloZena na kvalité a udrzitelném risty, nikoli

na vysokych rlstovych statistikach jako takovych. Problém ,stinového
bankovnictvi” — prudkého nardstu plj¢ovani mimo tradi¢ni bankovni
sektor — se pevnym zplisobem fesi. To sice omezuje pujcovani, zejména
mensim podnikiim a navzajem mezi spole¢nostmi, znamena to viak, ze
prehfivani trhu bydlenf se fesi a existuji snahy o zlepseni kvality Gver.
HDP v roce 2013 vzrostlo 0 7,7 %. Obavy ze zpomaleni rdstu se nenapl-
nily. Domacf spotfeba se dr#f a znovu roste i vyvoz. Cinské vldda nebude
tolerovat pokles riistu pod 7,5 % za cely rok a jiz oznamila opatfeni

k podpore ekonomiky. Vysledek nedavného zasedani Ustfedniho vyboru
také podporuje nadi interpretaci. Cina usiluje o moderni, transparentnf
a udrzitelnou spole¢nost. Jak dokladaji ukazatele dlveéry, nelze ocekavat
zrychleni rlistu. Na druhé strané trh stanovuje ceny uprostred spousty
Spatnych zprav a nejistoty. Firemni zisky rostou stejnou rychlosti jako

v USA, takze na trhu je v soucasné dobé pomér ceny k zisku na Grovni
8,5. No nekupte to.
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Zbytek Asie

Domaci poptavka ve vétsiné zemi se drzi, ale motory vyvozu vynechavaji.
Nadseni nad rlistem v USA a Evropé vsak vyustilo v obrat, ktery nyni
potvrzuje rostouci vyvoz a primyslova vyroba. Zasadni je to zejména pro
Koreu a Tchaj-wan. Ve vztahu k ostré konkurenci z Japonska méla Korea
slozitou situaci a trh je nyni velmi levny. Stejné silna depreciace japon-
ského jenu jako loni se zda v roce 2014 nemozna, takze korejské vyvozy
maji dobfe naslapnuto k tomu, aby profitovaly z rdstu v USA. S vyjimkou
Thajska nebyly ostatni malé zemé Jihovychodni Asie postizeny zpoma-
lenim rdstu. Pramyslova vyroba se zvysuje, ukazatele dlivéry se zlepsuji.
Indonésie roste tak rychle, ze se z vyvozce ropy zménila v dovozce ropy.
Kvuli deficitu bézného Uctu platebni bilance v3ak jeji ména loni poklesla.
Asie je velmi rozmanity region s jedinou spole¢nou charakteristikou:
nejsiinéjsi hospodarsky rdst na svété. Proto pofad zastavame pozitivni
stanovisko.

Zameéreni - akcie s vysokym dividendovym
vynosem a zpétnym odkupem

Silné zotaveni vynosd, bohaté hotovostni pozice a atraktivni Grov-

né ocenéni vedou mnoho spole¢nosti k vyplaceni (nebo zvysovani)
dividend a zpétnému vykupu vlastnich akcii. V obojim ptipadé je ¢ast
nadbytecnych prostfedkl rozdélovana zpét akcionattim. Vysoké vyplaty
zisku jsou vyrazem efektivni finanéni politiky, v jejimz ramci se spoustéji
pouze projekty s nejvyssi ziskovosti a prebytecna hotovost se nekumulu-
je ve spolecnosti ani neutraci za ztratové projekty z marnivosti. Investice
do rozsifovani kapacit je nejlepsi volbou v prostredi silného riistu. Ackoli
se ekonomika zotavuje, jesté jsme do této situace nedospéli.

V soucasném prostredi s nizkymi roky vytvari drzba hotovosti v rozvaze
velmi nizky pifjem a spole¢nosti si mohou velmi levné pujcovat. V obou
pfipadech Ize tyto penize vyuzit ke zpétné-
mu vykupu zbyvajicich akcii, protoze Uspory
na dividendach prevysuiji usly trok z hoto-
vosti nebo naklady na Gvér. Je vsak dlezité,
aby byly akcie vykupované v ramci téchto
program( zruseny. Pouze v takovém piipadé
se totiz zvysi relativni Urok akcionartim, keeff si
ponechaji své akcie, a hodnota pro akcionare.
Zpétny vykup je signal vedeni spolecnosti, ze
jsou akcie podhodnoceny.

Rozdélované dividendy plynou ihned
akcionafim. Dividendy jsou také mnohem
silngjsim signalem, ze cilem je budovat stabilni
hodnotu pro akciondre: snizeni dividend je
pro podniky poslednim krokem, ukoncentf
programu zpétného vykupu je mnohem
snadnéjsi. Pro investora predstavuji vysoké dividendy od relativné
stabilnich spole¢nosti dobrou alternativu k prudce se snizujicimu vynosu
z dluhopisti. Se zvySenim rstu se zvysi Urokové sazby, coz ovlivni ceny
dluhopist drzenych v portfoliu. V pfipadé akcif s vysokymi dividendami
budou mit vyssi Urokové sazby taktéz negativni dopad, s vyssi konku-
renci produktli nesoucich troky, ale zlepseni hospodatského prostredi
mize vést i k cenovym ziskdim. Akcie spolecnosti, kreré rozdéluji vysoké
procento zisk{, podavaji v dlouhodobém horizontu lepsi vykon nez jejich
protéjsky ze stejného odvétvi. V delsim ¢asovém horizontu jsou vyplace-
né dividendy nejddlezitéjsi slozkou navratnosti kapitalu.

Zaméfreni - pramysl

Omezeny hospodarsky rlist znamenal, ze investi¢ni rozpocty v roce 2013
zlistavaly skromné. Hlavni vina investic do dllniho sektoru je zjevné
za nami, protoze ¢inska poptavka po komoditach zaradila nizsi rychlost.

vy v

Pro dodavatele tézafskych spolecnosti jsou tedy vyhlidky dost chmurné.

‘.-
Asset
CSOB Management

Vsechno zalezi

na ekonomice. Kdyz
na to prijde, posledni
slovo maji vzdycky
ekonomickeé zpravy.

Pro ostatni primyslové firmy v ramci tohoto sektoru se obloha vyjasnuje.
Ve vétsiné zemi je citelné letité zanedbavani investic do infrastrukeury.
Ukazatel vyuzivani primyslové kapacity USA stoupd, trh s bydlenim se
zotavuje a pfiliv levného bridlicového plynu vytvaii konkurenéni vyhodu.
Ukazatele divéry se zotavuiji z rekordné nizkych hodnot druhé poloviny
roku 2013 i v Evropé. Ocekavame, Ze letos dojde k vyznamnému zrych-
leni riistu. Temna mracna nad firemnimi investicemi se tedy rozptyluji.
Hospodarské zotaveni pracuje ve prospéch tohoto sektoru. Mozna, ze
obor nenf ocenén skutecné lacino, ale pisna Usporna opatieni a nizky
tlak na mzdy znamena, ze dodate¢nou poptavku Ize proménit v pod-
statné vyssi ziskové marze. V pripadé vyrazného zvyseni rdstu v Evropé

a na rozvijejicich se trzich z toho budou relativné nejvice profitovat mensi
spole¢nosti v ramci tohoto sektoru.

Zaméreni — luxusni zbozi a turismus

Sektor luxusniho zboZi je spolu s vyrobci automobill, medialnimi
firmami a maloobchodem soucasti sektoru zbozi dlouhodobé spotteby.
Ziskové marze jsou zde pod mnohem mensim tlakem nez v ostatnich
sektorech. Vyrobci luxusniho zbozi jsou mnohem méné citlivi na faze
hospodarského cyklu, nez se obecné predpoklada, a také maji znacnou
silu v uréovani cen. Poptéavka po luxusnim zbozi roste v primeéru trikrat
rychleji nez hruby domaci produkt. V tomto sektoru se rovnéz nachazi
mnoho evropskych spole¢nosti a touha po luxusnim zbozi mezi asij-
skymi spotrebiteli predstavuje dtllezity faktor. V roce 2013 oslabila hnaci
motor nakupu u uritych ¢inskych Grednikd bitva proti korupci. Neza-
myslenym dusledkem byl dopad na chut k riziku investor nakupujicich
akcie vyrobct luxusniho zbozi. V prostiedi, kde firemni zisky a ziskové
marze dosahuji vrcholu, bude mit sektor, v némz marze nejsou pod
tlakem a riist zisk( vypada bezpecné, pred ostatnimi vyhodu. Ocenéni
sektoru je ted atraktivni, zatimco prémie ve vztahu k Sirsimu akciovému
trhu je vyrazné podpriimérna.

Zameéfeni - zbozi
dlouhodobé spotreby

Automobilovy primysl povstal z popela,
pfinejmensim co se tyce amerického a evrop-
ského luxusniho segmentu. V Evropé prodeje
aut silné zasahla recese a nejzasazenéjsi oblasti
byly masovy segment a jizni Evropa. Z{stavaji
zde problémy nadmérné kapacity, ale pro-
gnozy zisku jsou nizké a vidime prvni znamky
toho, ze oziveni v Evropé ukazuji na obrat.
Némecké luxusni znacky vytvareji zhruba
polovinu obratu v Cing, kde je poptavka
stale vysoka. V roce 2013 se zde prodalo
rekordnich 22 milionti vozd a némecti vyrobci luxusnich automobill
maji nakroceno k rekordnimu roku. Japonsti vyrobci vsak zaZivaji solidni
navrat a vyuzivaji vyhody slabsiho jenu. Jsme fanousky tohoto pfimérené
ohodnoceného sektoru.

Pozitivné smyslime o sektoru médii. Akcie v medialnich spole¢nostech
jsou levné a navzdory mizivému riistu se reklamni rozpocty udrzely

na velmi dobré Urovni. Navic nyni zaznamenavame signaly, ze se znovu
schyluje k celosvétovému rlstu. Tradi¢ni medialni hraci se nemohou
vymanit z procesu neustalé adaptace a vzestup elektronickych knih

a prilom digitalnf televize pokracuji s nezménénou silou. Rostouci pocet
firem vak dokaze tohoto digitdlniho svéta vyuzit k tvorbé penéz. Velci
medialni hraci v USA zvysili vynosy z reklamy a zejména z poplatk za vy-
silani televiznich program.

Slaba dlivéra spotrebitell je i nadale nocni muirou restauraci, distributor(i
a maloobchodnikd. | zde se vsak objevuji znamky zlepseni. Americké
domacnosti profituji ze zotavujiciho se trhu prace a bydleni, ackoli

v poslednich mésicich jim ranu zasadila situace v samospravé. Dlivéra
britskych a potazmo evropskych spottebitelll se také postupné vraci
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k normalu. Firmy se prizpUsobily nevalnym podminkdm na trhu tézkym
omezenim nakladd. Presto se dobfe dafi nékolika specializovanym oblas-
tem: americkym fetézctim pro kutily, které budou tézit ze zotaveni trhu
bydleni, internetovym obchodnikm, keefi ziskavaji podil na trhu na ukor
tradi¢nich prodejcd, a firmam prodavajicim vyhlidkové plavby.

Zachovavame si pozitivni ndhled na segment zbozi dlouhodobé
spotteby z nékolika ddvodl. Jde o sektor vyrazné orientovany na vyvoz

a ve ¢tvreém Cevrtleti mélo na vysledky neblahy vliv silné euro. Ocekava-
me, ze prodejci luxusniho zbozi i sportovniho vybaveni, ktefi dohromady
tvoii vice nez polovinu tohoto subsektoru, porostou o robustnich 10 %
¢i vice. Trzby nafukuje poptavka z rozvijejicich se zemi, zatimco dobra
povest znacek ochranuje ziskové marze. Dalsi vyvoj ¢inské ekonomiky je
pro tento sektor zasadni, ale posilovat trzby pomaze pokracujici penetra-
ce trhu. Tento sektor ma atraktivni rlstové vyhlidky, ale v dlsledku toho
se obchoduje s prémif ve srovnani se Sirokym trhem.

Zaméreni — nemovitosti

Akcie nemovitostnich spolecnosti dodavaji
investicni ¢asti portfolia diverzifikaci. Jejich
pfidana hodnota ve smiSeném portfoliu spociva
v kombinaci lepsi navratnosti a nizsiho rizika

ve strednédobém horizontu. Tento sektor je

v modé predevsim mezi mnoha investory

do dluhopist, ktefi pfi hledani navratnosti
zkoumaji nové obzory. Akcie firem, jejichz hlavni
naplni je hospodareni s nemovitostmi, jsou

a navzdy zUstanou akciemi, mnoho defenziv-
nich investort viak nedokaze odolat lakadlu
vysokych dividend. Jsou navic pfiméfené bez-
pecné, jelikoz velka ¢ast vynosti z najemného je
indexovana.

| tak ma vsak hospodarsky rlst kriticky vyznam pro sektor nemovitosti,
protoze véechny mozné velké spole¢nosti v sektoru maji v portfoliu
komer¢ni nemovitosti (administrativni budovy, ndkupni centra atd.).
Poptavka po nemovitostech a pfijem z jejich pronajmu se zvysuje az se
zotavenim ekonomiky. Nasi preferenci jsou tedy cenné papiry evropskych
nemovitosti. V poslednich letech mély cenné papiry evropskych nemovi-
tosti mnohem horsi vykonnost nez jejich americké protéjsky. Nyni, kdy se
dale zhmotnuje hospodarské zotaveni naseho regionu, vidime vétsi po-
tencidl v Evropé. Ve Velké Britanii pozorujeme silny rdst a stoupajici ceny
rodinnych domd, coz je pro nemovitosti pozitivni. Nemovitosti pfispivajf
k diverzifikaci portfolia. Nemovitostni akcie z(stava akcif, ale mnoho
defenzivnich investord dnes lakaji vysoké dividendy. Tyto dividendy jsou
pfiméfené bezpecné, jelikoz pfijem z najemného je ¢asto indexovany.
Mira hospodaiského ristu je kriticky ddlezita i pro sektor nemovitosti.
Poptavka po nemovitostech a pfijem z najemného z nich se zvysuje az se
zotavenim ekonomiky.

Zaméreni - informacni technologie

Ve stoupajici ¢asti hospodafského cyklu davame prednost sektordim ori-
entovanym na rust, které z tohoto obratu tézi. Jednim z nich jsou tech-
nologie. Toto pramyslové odvétvi dokaze presvéddit spotrebitele pomoci
neustalé inovace produktdl, pricemz elektronicka/internetova komerce
bezpochyby predstavuje v soucasné dobé nejsilngji rostouci specializova-
nou oblast. Sektor vsak nepodporuji pouze zakaznici-jednotlivci. Na sile
nabira i investi¢ni poptavka ze soukromého sektoru. V anketach mezi
firemnimi fediteli v nedavné dobé figuroval sektor IT jako jeden z vitéz(.
Az dosud chybéla obnovena investi¢ni poptavka, ale pfinejmensim to se
ted zjevné méni. Urcité jsou tu zaméry a lze uvolnit i rozpocty z rekord-
nich ziskd, kreré opét vykazuji americké spole¢nosti.

Tyto pekné vyhlidky rdstu jsou navic kombinovany s atraktivnim ocené-
nim. Pomér ceny k zisku na trovni 14,4 je v soulad u s trhem jako celkem.

o
CSOB

Asset
Management

Je nutné byt
ostrazity u kazdé
nabidky, ktera
slibuje jen vynosy
bez rizik.

A hluboko pod priimeérnou prémii 31 %. Mnoho z nejvétsich IT firem
se tési peknému zdravi: jejich bilance jsou témér bez dluht a maji velké
mnozstvi penéz, jsou vyplaceny akcionafim.

Posledni vysledky potvrdily, ze trzby a zisky podporuji trendy jako napt.
e-komerce, mobilni aplikace, cloudové sluzby a zvysovani kvality siti. Pro-
gndza rlistu ziskd na dalsich 12 mésicl je 12 %. Coz je proveditelné — a je
to skutecnost, o keeré je zjevné presvédceno vice investortl nez kdy jindy.
Sektor technologie je viceméné jedinym priimyslovym odvétvim, kde se
ocekavani upravuji smérem vzhru.

Zaméfeni - rist prostiednictvim inovaci

V poslednim desetileti si ristové spolecnosti ¢asto vyslouzily Spat-

né jméno. Na konci stoleti nadhodnocovali investofi vyhlidky rdstu,
preplaceli a sledovali, jak se prognézované risty zisk(l — i v pfipadé, ze

se realizovaly — nedostatecné odrazely ve vyssich cenach akcii nebo
dividendach. Vysledkem byl prudky pokles
hodnoty rlstovych spolecnosti az do té miry,
Ze v soucasnosti u nich neni témér zadna pré-
mie. To znamena, ze bylo obnoveno pozitivni
spojeni mezi vydaji na vyzkum, rlistem trzeb
a rtstem ziskd. Nejzretelnéjsi je to ve dvou
sektorech, které jsou v ramci tohoto tématu
vyrazné nadvazené: informacni technologie

a zdravotnictvi. Kvili pfehnanym progno-
zam rustu ziskd byly pred deseti lety velmi
nakladné, ale nyni jsou v mnoha pfipadech
ocenovany lacinéji nez siroky trh. Spole¢nosti
si zracionalizovaly rozpocty na vyzkum a vy-
voj, coz je zefektivnilo. Zejména spole¢nosti
ve zdravotnictvi ostfe omezily naklady, presto
vsak opét prochazeji obdobim mohutné
produktové inovace. Tyto spole¢nosti jsou ted vyznamné defenzivnéj-

$i, majf silné rozvahy a vyuzivaji jich k tvorbé hodnoty pro akcionare.
Inovace vsak nenf omezena na tyto sektory, tyka se i vyrobct spotfebitel-
ského zbozi a spolecnosti na kterékoli Urovni vyrobniho fetézce. Majitelé
dusevniho vlastnictvi a specializované podniky mezi dodavateli pak maji
obzvlaét silnou pozici. Jde o monopoly — ¢asto v souvislosti s malymi,

le¢ naprosto nezbytnymi slozkami — které mohou postupné navysovat
ceny svych produktd, aniz podstatné ovlivni celkovou cenu kone¢ného
vyrobku.

Zaméreni - dluhopisy s vysokym vynosem v cizich
ménach a USD

Zotaveni globalniho rlistu mélo v poslednich letech pozitivni vliv na dlu-
hopisy rozvijejicich se trhil. Navzdory zlepseni svétové ekonomiky od po-
loviny minulého roku vsak nebyl tento vliv na tyto dluhopisy tentokrat
tak vyrazny. K nékolika konkrétnim problémtm (napfiklad politické tur-
bulence v Turecku a Brazilii) pfibyla skute¢nost, ze tyto trhy trpi zejména
myslenkou, ze zajem velkych investort by mohl prudce opadnout. Oba-
vaji se, ze zemé s vysokym deficitem bézného Uctu platebni bilance (jako
Turecko, Indonésie a Jihoafricka republika) se budou potykat s problémy
ve snaze i nadale prilakat dostatek zahrani¢nich investic, vezmeme-li

v Uvahu zvyseni Urokovych sazeb v USA (rozumeéjme — takové investice
budou ve svétle rostouci atraktivity zisk( v USA méné zajimavé).

Ocekavame, ze robustni zaklady vétsiny rozvijejicich se trhi (nizka
hladina zadluzeni, omezend inflace, nejsilngjsi riist na svété atd.) opét
pfitahnou vétsi pozornost. Investofi si uvédomuji i skute¢nost, ze
navzdory pfedchozimu zvyseni Urokovych sazeb v USA nedokazou nizké
trzni sazby na Zapadé zachovat realnou kupni silu investi¢nich portfolif.
Vyssi sazby na rozvijejicich se trzich nabizeji mnohem lepsi vyhlidky

ve srovnani s ostatnimi tématy v ramci dluhopist, ackoli tyto dluhopisy
denominované v USD jsou o néco citlivéjsi na zvyseni trokovych sazeb

v USA. Ocekavame vsak, ze posledni zminény Ucinek bude ¢astecné
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vyrovnan zvysenim hodnoty USD. Dluhopisy z rozvijejicich se trhii tedy
pro budoucnost zUstavaji zajimavym doplikem v ramci dluhopisového
portfolia. V souvislosti s fondy vysokovynosovych dluhopist jsme zvolili
velmi Siroké rozpéti latinskoamerickych, stredoevropskych a asijskych
dluhopist. Investofi véak museji brat v Gvahu ponékud vyssi volatilitu
téchto trhi.

Zameéreni — americky dolar

K americkému dolaru zaujimame pozitivni postoj. Umoznuje nam
zajisténti proti pripadnému vzplanuti krize eura, ale to neni jediny ddvod,
a rozhodné ne ten nejdUilezitéjsi.

e Dokud zlistane sménny kurz EUR/USD nad hodnotou 1,00-1,10
USD/EUR, je dolar podhodnocen. Zasadni je vyssi stiidmost plat(
a lepsi trend produktivity v USA nez v Evropé. Rovnovazny bod smén-
ného kurzu se pohybuje smérem k hodnoté 0,90-1,00 USD/EUR.

e Rozdil v ristu: navzdory hospodaiskému oziveni v Evropé zlstavaji
vyhlidky rlistu nizsi nez ve Spojenych statech.

e Meénova politika: centralni banka USA zacne ménit zamérfeni politiky
od stimulace k restrikcim dfive nez ECB.

e Rozdily v dluhopisovych vynosech zvyhodnuji dolar.
e ECB bude branit zhodnoceni eura.

o Strukturalni zlepseni externi pozice Ameriky. Rovnovaha platebniho
deficitu bude v souladu se snizenou energetickou zavislosti Ameriky
diky zvyseni tézby bridlicového plynu a ropy.

TYPY AKTIV

Hotovost

Vynosy budou nadéle nizké. V nasledujicich mésicich dojde k mirnému
nebo zadnému zlepseni. Navratnost tak zcela jisté nedosahne ani miry
inflace, coz povede k rozdroleni kupni sily. Objevuiji se signaly, ze ECB
nebude zvysovat Urokové sazby az do roku 2016.

Dluhopisy
Centralni banky uméle udrzuji arokové sazby na nizké trovni

Centralni banky po celém svété udrzuji klicové Grokové sazby co nejnize
s cilem podporit kiehké hospodarské zotaveni a zabranit jeho Ustupu.
Sazby nyni dosahuji 0 % v Japonsku, 0,25 % v USA a u ECB a 0,50 %

ve Velké Britanii. Vsechny centralni banky (s vyjimkou ECB) zasahuji také
pfimo do dluhopisovych vynost skupovanim strednédobych a dlouho-
dobych dluhovych cennych papir v masovém méfitku. Tim je dan jeden
ddvod, pro¢ dluhopisové sazby v zakladnich zemich i nadale kolisaji
kolem historickych minim. Tento trend nepochybné posilila i averze

k riziku a Gték zpét k hledani fundamentalni kvality. Americké a némecké
desetileté sazby se 1. cervna 2013, kdy centralni banka USA usoudila, ze je
¢as upravit nepfimérené agresivni monetarni politiku, dostaly na rekordni
absolutni minimum. Poc¢atkem roku 2014 zahdjil Fed snizovani rozsahu
svého programu na vykup dluhopist. Tim je dana situace pro rok 2014.
Ocekavame dalsi vzestup dluhopisovych sazeb, a to jak v USA, tak v Evro-
pé. Neptjde o nic svétoborného a centralni banky se urcité budou snazit
vysokému riistu dluhopisovych vynosl zabranit. Ani po zvyseni v roce
2013 neptesahuje némecka desetiletd sazba prameérnou miru prognoézy
inflace za dobu trvani téchto investic. Nejde tudiz o atraktivni moznost
investice. To vsak neznameng, ze nékteré segmenty dluhopisového trhu
nejsou pritazlivé.

o
CSOB

Asset
Management

Akcie

Akcie jiz nejsou tak levné, ale jsou rozhodné lepsi
alternativou nez dluhopisy

Porovname-li pomér ceny k zisklim na mezinarodnich burzach s jejich
historickymi priimeéry, zjistime, ze akcie rozhodné nejsou drahé. Prudké
zvyseni cen, jehoz jsme byli svédky v poslednich mésicich, vsak bylo
doprovazeno pouze skromnym rdstem ziskdl — a v Evropé dokonce jejich
poklesem. Akcie se v roce 2012 a 2013 staly drazsi. Navic jsou velmi citlivé
na vykyvy hospodarského rdstu. To je pro akciové trhy v soucasné dobé
podporou. Mnoho indikatort davery (napf. podnikatelské a spotiebi-
telské) jsou na vysoké rovni a nadale se zlepsuji. Progndzy rdstu jsou
revidovany smérem vzhuru a rist svétového HDP v roce 2014 je nyni

na Urovni 3,6 %, tj. vy$si, nez je dlouhodoby priimér.

Nicméné ve srovnani s hotovosti a dluhopisy (viadnimi i firemnimi)
zUstavaji akcie o mnoho lepsi volbou jiz ve strednédobém horizontu.

I'v ptipadé, ze pomeér ceny k ziskim neporoste, akcie mohou nadale rlist
v souladu s rdstem ziskd. Ocekavany rst ziskl je vyssi nez nominalnf

rlist svétového HDP (aktualné 5,5 % az 6 %) a podstatné vyssi nez vynos
kratkodobych nebo dlouhodobych trokovych sazeb (které nedosahuji
vice nez 3 %). Pridejte dividendovy vynos 2,50 % (pro globalni akciovy in-
dex), 3,35 % (pro evropské akcie) nebo cca 5 % (Ceské akcie) a predpoved
celkového vynosu je podstatné vys3si nez u hotovosti nebo dluhopist.

Kde se schovat pred boufi

Akciové trhy mohou velice rychle podlehnout masivnimu vyprodeji a ex-
trémni averzi k riziku. Obdobi turbulenci na financnich trzich obycejné
netrvala dlouho, ale posledni léta potvrdila, Ze $patna situace se mlze
tahnout i velmi dlouhou dobu. Investi¢ni riziko se nachazi na nejriiznéj-
Sich mistech a mimo jiné se tyka zranitelné solvence evropskych bank,
nejistych dusledkd vysoce agresivni politiky centralnich bank, otazek,

zda explozivni narlst statnich dluht pdjde ufinancovat, rizika ménové
valky, ale i valek se zbranémi a ohnisek na Strednim vychodé. V obdobich
vyraznéjsi nejistoty si investice nabizejici ochranu kapitalu zasluhuji zvy-
Senou pozornost. Investofi se podileji na rdstu trhy, ale jsou chranéni vici
riziku poklesu, pfinejmensim k datu splatnosti. Je tieba si nicméné uveé-
domit, Ze pred splatnosti jsou strukturované produkty citlivé na trokové
sazby a tato citlivost vzrista s délkou doby zbyvajici do splatnosti.

Nemovitosti

Akcie nemovitostnich spole¢nosti dodavaji investi¢ni ¢asti portfolia
diverzifikaci. Jejich pfidana hodnota ve smiseném portfoliu spociva

v kombinaci lepsi navratnosti a nizsiho rizika ve stfednédobém horizontu.
Tento sektor je v modé predeviim mezi mnoha investory do dluhopisd,
ktefi pii hledani navratnosti zkoumaji nové obzory. Akcie firem, jejichz
hlavni naplInf je hospodareni s nemovitostmi, jsou a navzdy zdstanou
akciemi, mnoho defenzivnich investort viak nedokaze odolat lakadlu
vysokych dividend. Jsou navic pfimérené bezpecné, jelikoz velka ¢ast
vynostl z najemného je indexovana.

I tak méa viak hospodarsky rist kriticky vyznam pro sektor nemovitosti,
protoze vsechny mozné velké spolec¢nosti v sektoru maji v portfoliu
komer¢ni nemovitosti (administrativni budovy, nakupni centra atd.).
Poptavka po nemovitostech a ptijem z jejich prondjmu se zvysuje az se
zotavenim ekonomiky. Nasi preferenci jsou tedy cenné papiry evropskych
nemovitosti. V poslednich letech mély cenné papiry evropskych nemo-
vitosti mnohem horsi vykonnost nez jejich americké protéjsky. Nyni, kdy
se dale zhmotnuje hospodarské zotaveni naseho regionu, vidime vétsi
potencial v Evropé. Ve Velké Britanii pozorujeme silny rlist a stoupajict
ceny rodinnych domd, co? je pro nemovitosti pozitivni.

Ekonomika a trhy

7



Alternativni investice

Alternativni investice predstavuji Sirokou skalu tfid aktiv, jako jsou komo-
dity, hedge fondy?® nebo private equity”. Typickym rysem této skupiny
investi¢nich nastrojl je ¢asto omezena likvidita a nizka korelace s tradi¢-
nimi tiidami aktiv, jako jsou akcie a dluhopisy. Jejich pridand hodnota

do smiseného portfolia spociva v kombinaci lepsiho vynosu a snizenf
rizika ve stfednédobém horizontu. Pravé z ddvod téchto vlastnosti jsou
alternativni investice v zasadé urceny k investovani v dlouhodobéjsim
horizontu.

Zlato

Je-li cena nad 1000 USD za unci (i v pfipadé, Ze cena v nedavné dobé
prudce klesla), zlato nekupuijte, ale prodavejte. Existuje-li nékde bublina,
pak je to na trhu se zlatem. Zlato je podfadna a extrémné nestabilni

investice. Tento vzacny kov obklopuji myty, pravda je vsak takova, ze neni

vzacné, v podstaté nema ekonomicky vyznam (zarucené ne v monetar-
nim ohledu) a nenabizi ochranu proti inflaci, jak se ¢asto tvrdi. Pro zahr-
nuti zlata do portfolia existuje jediny dobry dtvod, tj. jako forma pojistky
pro pfipad valky, revoluce ¢i kolapsu monetarniho systému. Nicméné ti,
kdo se rozhodnou z tohoto dtvodu investovat, si s jeho cenou starosti
nedélaji.

Vyhled urokovych sazeb (v % ro¢né) a kurzii

Zéakladni sazba

Upozornéni:

Material Fkonomika a trhy je pfipraven odborniky ze spole¢nosti CSOB
Asset Management, a.s, investi¢ni spolecnost, ¢len skupiny KBC. Pfi
jeho tvorbeé a Siteni nepostupovali podle pozadavki zakona ¢. 256/2004
Sb, o podnikani na kapitalovém trhu v platném znéni, upravujicich
pravidla pro analyzu investi¢nich prilezitosti nebo investi¢ni doporucent.
PYi pripravé materialu se vychazi z aktualné dostupnych ekonomickych
informaci a jejich zhodnoceni v ¢ase piipravy (tento material byl pfipra-
ven k 2. 4.2014). Material neslouzi k poskytovani osobniho investi¢niho
poradenstvi, nepfedstavuje investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji
jakychkoliv investi¢nich nastrojd ani nabidku na uzavieni smlouvy podle
§ 1732 zakona ¢. 89/2012 Sb,, obc¢anského zakoniku. Pred rozhodnutim
k nakupu jakéhokoliv produktu vam proto doporucujeme kontaktovat
investi¢niho poradce nebo osobniho bankéte, krery vam poskytne vice
informaci o produktech a doporudi, jestli se konkrétni produkt hodi

k vasemu rizikovému profilu a do vaseho portfolia. Investi¢ni nastroje
uvedené vyse nezarucuji navratnost vlozené investice. Hodnota investice

mUze v Case kolisat, v zavislosti na typu investice i vyraznéjsim zplsobem.

% Hedge fond je specidlni investi¢ni fond. Je vysoce rizikovou investici, ktera mlze
prinést vysoky vynos, ale také vysokou ztratu. Snazi se o absolutni vynos nezavisly
na obecném ekonomickém vyvoji a vyvoji kapitalovych trhii.

“ Private equity jsou typicky investicemi do zacinajicich, vefejné neobchodovanych
spole¢nosti, a to jak formou dluhového nebo kapitalového financovani, ¢i jejich
kombinaci. Jedna se o vysoce rizikové investice, které ale mohou pfinést téz vysoce
nadstandardni vynos.
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Zéakladni sazba
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Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg

Ekonomicky vyhled

HDP
(ro¢ni zména, v %)

-0,98 +1,40

2013 2014 2015 2013 2014 2015

Inflace
(pramérna ro¢ni zmeéna, v %)

+1,42 +1,00 +2,40

+1,90 +2,90

Zdroj: CSOB, KBC AM, Bloomberg
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