AKTUALNI CISLO PRINASI:

Jak vidime sveét?
e Tempo rustu zapadnich ekonomik zvolnuje.

¢ Dopady rozhodnuti Brit& opustit Unii se zatim neprojevuji, fakticky
brexit jeSté nezacal.

e Americka centralni banka v zaff Groky nezvysila. USA napjaté ocekavaji
prezidentské volby.

¢ Rozvijejici se trhy se znovu probouzi k Zivotu a hlasi zrychlenf rastu.

e OPEC prekvapil svym odhodlanim omezit produkci ropy.

Co délame v portfoliich?

e Udrzujeme podvazenou akciovou pozici, navysili jsme nase sektorové
sazky.

EKONOMIKA
A INVESTICNT KLIMA

Ekonomicky vyhled

Inflace
(ro¢ni zména, v %) (pramérna ro¢ni zména, v %)
cz 4,5 23 03 1,7
EMU 2,0 17 00 0,2
USA 26 18 04 13

Zdroj: CSOB, KBC AM, Bloomberg.

Pfinaime vam exkluzivni pohled nagich investi¢nich expertti a analytik(i z CSOB
a KBC na aktualni déni na trzich.
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Tempo ristu svétové ekonomiky zlstava po nezvykle dlouhou dobu extrémné

pomalé. Mirné negativni revizi celoro¢niho ristu se nejspi$ nevyhnou USA kvdli
slabsimu vykonu ekonomiky v prvnim pololeti. Eurozéna a Japonsko nehlasi
vyraznéjsi zlepseni rlistu, dobrou zpravou viak je, Ze se zde ekonomicka situace
navzdory pusobeni fady negativnich faktor nezhorsuje. Svétlym bodem svétové
ekonomiky jsou asijské rozvijejici se trhy jako Cina a Indie. Také recesemi zmita-

né Brazilie a Rusko jsou snad z nejhorsiho venku a vykazuji znamky zlepseni.

USA

Americka ekonomika, ktera byla doposud ostriivkem prosperity, prochazi z pohle-
du nakupnich manazerd slabsim obdobim. Index ISM v primyslu vykazal prekva-
pivé silny pokles z 52,6 bodu na 49,4 bodu (ekonomové pfitom ocekavali 52 bod)
a nalada manazer( se tak propadla nejnize od letosniho ledna. Zklamanf pfinesl
také index ISM ve sluzbach, které tvori 70 % ekonomiky USA, kdyz prekvapivé kles|
na nejnizsi Groven od Gnora 2010 (na rozdil od pramyslu se véak udrzel nad hranici
50 bodd, coz indikuje expanzi). Zasadnim pozitivem ale zlistava silna spotrebitelska
davéra. Ta v zafi stoupla dokonce na predkrizovou Uroven. Spottebitelé hodnoti
ekonomické podminky (zejména na pracovnim trhu) tak optimisticky, ze ukazatel
vystoupal na maximum od srpna 2007 a vyrazné predcil ocekavani analytikd

(104,17 bodu versus ocekavanych 99 bod).

USA: Indexy nakupnich manazera (ISM)

(expanze > 50; recese < 50)

pramysl === |SM=50

Zdroj: Bloomberg.
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USA: Spotfebitelska davéra
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Zdroj: Bloomberg.

Pracovni trh, ktery je ostie sledovany zejména kv(li nastaveni ménové politiky
centralni banky (Fedu), hlasi vcelku uspokojivé vysledky. Srpen je sice podle
sezénnich vzorcti obvykle slabsim mésicem, coz se potvrdilo i v leto$nim roce,

kdy bylo v americké ekonomice za tento mésic vytvoreno pouze 151 tisic novych
pracovnich mist, podpriimérné ¢islo ale prichazi po dvou velmi silnych reportech
(v Cervenci a srpnu vznikalo v priméru 263 tisic pracovnich mist mési¢né). Dobrou
zpravou jsou také pozitivni revize predeslych péti mésicli. Mira nezaméstnanosti
zlstala v srpnu beze zmény na 4,9 % (analytici cekali pokles na 4,8 %) a rtist mezd
zpomalil na 2,4 % rocné.

Cisla z pracovniho trhu (v kombinaci s daléimi slabsimi daty z ekonomiky) sice
nebyla dost presvédciva na to, aby pfiméla americkou centralni banku zvy$ovat
Urokové sazby jiz na zafijovém zasedani, jeji predsedkyné Janet Yellenova ale
naznacila, ze pro pokracovani cyklu utahovani ménové politiky postaci, kdyz
bude v americké ekonomice vznikat v priméru 180 tisic pracovnich mist mési¢né.

Priimér od zacatku letodniho roku je 181 500, za poslednich 12 mésicti pak 204 tisic.

Trhy v soucasnosti davaji prosincovému zvyseni Grokt 54% pravdépodobnost.
Také my pocitame s jednim zvysenim sazeb jesté v tomto roce za podminky, Ze se
ekonomické ukazatele vyraznéji nezhorsi.

Evropa

Dopady referenda o brexitu na Spojené kralovstvi se zatim projevuji pouze
omezenou mérou. Koneckonct fakticky brexit jesté ani zdaleka nezacal, odstartuje
az po aktivaci clanku 50, ktery spousti proceduru odchodu ¢lenské zemé z Unie.
Tento krok ale britské vlada odklada az na zacatek pristiho roku. Za priliv relativné
ptiznivych ekonomickych ukazatel(i z ostrovniho kralovstvi vdécime v nemalé mire
preventivnim opatfenim britské centralni banky (BoE), kterd provedla na za¢atku
srpna (snizeni Urokovych sazeb a opétovné spusténi programu nakupt dluhopist).
Britsti spotebitelé nepfestavaji utracet a slaba libra prospiva exportné zameéfenym
firmam. Dvéra vyrobcl se vratila na trovné, kde byla pred referendem, a také
dopad na pracovni trh zlistava zatim omezeny. Je ale nutné pocitat s tim, Ze brexit
bude mit nasledky v dlouhodobém horizontu. Jednani o obchodnich vztazich mezi
EU a Spojenym kralovstvim zatim nebyla ani zahdjena a dosavadni vyvoj naznacuje,
7e budou v mnoha aspektech problematicka.

Spojené kralovstvi: Indexy nakupnich manazera (PMI)

(expanze > 50; recese < 50)
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Z eurozony na rozdil od Spojeného kralovstvi chodi od referenda o brexitu spise
slabsi data. Vétsina indikatort diivéry vykazuje pokles (jak u spotfebiteld, tak u vy-
robcl), nadale se vsak drzi na vysokych trovnich. Pravdépodobné je to dusledkem
odeznivani efektu predchozich pfiznivych faktort (nizsich cen ropy a levnéjsiho
eura). Na ocekavani maji negativni vliv obavy z brexitu a dal3i rizika (problémy se
zdravim evropského bankovniho sektoru ¢i blizici se italské referendum o zméné
Ustavy). Ekonomika se viak nadale muze opfit o silnou spotfebu a pokracujici
meénovou politiku nizkych Grokovych sazeb.

Evropska centralni banka (ECB) sice oproti ocekavani trhu v zaf neoznamila dalsi
opatfeni na uvolnéni ménovych podminek, efekty jejich dosavadnich krok se ale
v eurozoéné jiz projevuji: rozdily mezi vynosy dluhopistt jadrovych a perifernich zemi
se zmensuji a pfibyva (vérd soukromému sektoru. Program nakupt dluhopisti

ECB nicméné zacina pomalu narazet na své limity. Dostupny objem némeckych
dluhopist na trhu klesé a centralni banka musi zkoumat dal$i moznosti, jak zajistit
pokracovani programu. V Gvahu pichazi zmény pravidel nebo Uprava tempa naku-
pti aktiv. Je stale patrnéjsi, ze ménova politika centralnich bank neni vielék a v urcité
chvili ji mus pfijit na pomoc politika fiskalni. Prostor k navySovani statnich
rozpoctl je ale v eurozédné vzhledem k historicky naakumulovanému dluhovému
bfemenu velmi omezeny.

Japonsko

Z Japonska pfichazi v soucasnosti jen mélo pozitivnich zprav. Taméjsi ekonomika jiz
celé roky v podstaté stagnuje, pficemz viny riistu se stidaji s obdobimi zpomaleni.
Bohuzel se nem(ize opfit ani o spotfebu, protoze spotfebitelské vzorce chovani
tamnich obyvatel jsou v porovnani s ostatnimi zemeémi specifické. Na viné vsak ne-
musi byt pouze tradi¢ni japonska spofivost, nybrz i neptiznivy demograficky vyvoj.
Pti jeho zohlednéni nenf situace Japonska tak chmurnd, po pfepoctu na obyvatele
HDP setrvale roste.

Japonsko: HDP na obyvatele (v tisicich USD)
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Zdroj: Bloomberg.

Exportné zaméfené spolecnosti v poslednich mésicich zapas se silnym jenem,
na keery je i japonska centralni banka (BoJ) kratka. Prestoze v 1été oznamila sti-
mulaéni balicek a koncem zafi provedla strategické zmény ménové politiky, které

privitaly jak akciové, tak dluhopisové trhy, dalsimu zhodnocovani mény nezabranila.

Novy cil stimula¢niho programu BoJ spociva v fizeni trokovych sazeb podél celé
vynosové kivky (centralni banka se nové nebude soustfedit pouze na kratkodo-
bé splatnosti, ale bude kontrolovat i troky dlouhodobé). Po zéfijovém zasedani
oznamila, e se bude snazit udrzet 10leté vynosy dluhopist v okoli nuly. Zda se
do budoucna chysta snizit zakladni sazbu hloubéji do zaporu, viak nenaznacila.

Rozvijejici se trhy

V uplynulych tydnech bylo mozné pozorovat mirmé zlepseni vyvoje ekonomiky

v Ciné, a to zejména v oblasti priimyslu, z ¢eho? vyvozujeme, Ze stimula¢ni opatieni
vlady (napfiklad vydaje v oblasti infrastruktury) pfindseji kyzené ovoce. Dlvéra
producentt ve vyrobé roste a zlepsuje se také obchodnf bilance. Dal$im pozitivem
jsou stale rostouci maloobchodni trzby a ¢astecna stabilizace trhu s nemovitostmi
(strach z hrozici bubliny na trhu s nemovitostmi opadava). Nezbyva nez vyckat

na dalsi dtikazy, které by mély potvrdit, zda jsou rozvijejici se trhy skute¢né na cesté
stabilniho ekonomického oziveni.
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NAS POHLED
NA PORTFOLIA

Zakladni pohled na portfolia nasich klientti z fad pravnickych osob. Aktualni
komentar portfolio manazera Jana Burese popisuje nase reakce na aktualni dénf
na trzich.

Ceské vladni dluhopisy zejména kratkych
splatnosti (1 az 3 roky) si v uplynulém mésici
pfipsaly pomérmé solidni zisky (v praméru
+0,35 %). Svou intenzitou tak prekonaly i vy-
konnost eurovych vladnich a korporatnich
protéjski. Pokles domacich dluhopisovych
vynosU (rast jejich cen) pfipisujeme zejména
zvysené poptavce zahrani¢nich investorl

o domaci kratkodoba aktiva. Pficinu jejich
rostouciho zajmu shledavame v prohlaseni
nékterych celnich predstaviteltt CNB, keefi
blize specifikovali pravdépodobny termin
ukonéeni kurzovych intervenci a s nim
souvisejictho potencialniho zhodnoceni
domaci meény.

Jakkoli nepredpokladame, e CNB bude zamér upustit od intervenc
komunikovat konkrétnim datem, je pravdépodobné, Ze tlak na pokles
kratkodobych vynosti mtze v predvecer ukoncenf intervenci jesté o néco
zesilit (rst cen dluhopistt).

Navzdory potencialnim ziskdm spojenym s drzbou vladnich dluhopist po-
nechavame ale dluhopisovou strategii beze zmény a roli statnich dluhopist
v portfoliich omezujeme na minimum, zejména pak ve prospéch bonitnich
podnikovych emisi, pfipadné, umoznuje-li to statut portfolia, ve prospéch
akcii nebo alternativnich investic.

U portfolif, u nichz jsme smluvné vazani investicemi do statnich dluho-
pisti, ddvame prednost variabilné trocenym dluhopistim s delsi dobou
do splatnosti.

Akciové trhy byly v uplynulém meésici bez zjevného trendu. Divodem byla
absence zasadnich kurzotvornych dat, ktera by akciovym trhiim po minu-
lych mésicich rdstu, nasledujicich po ¢ervnovych vyprodejich spojenych

s brexitem, udélila dalsi réistovy impuls. Zdrojem zvysené volatility akcio-
vého trhu byla i ocekavani spojena s vysledky zasedani americké, evropské
i japonskeé centralni banky.

Jan Bures, portfolio manazer, CSOB Asset Management

Vyhled urokovych sazeb (v % rocné)
a ménovych kurzt

CZK 0,05 0,05 0,05 0,05

Zéakladni sazba

10Y sazba 0,20 0,30 0,30 0,40
USD/CZK 24,13 24,79 2525 25,24
EUR/CZK 27,02 27,02 27,02 26,50
R RN L
10Y sazba -0,15 0,00 0,00 0,10
usb Zakladnisazba ~ 025-050  050-0,75  075-100  0,75-1,00
10Y sazba 1,55 1,60 1,70 1,80
USD/EUR 1,12 1,09 1,07 1,05

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
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Dluhopisové investice

Investi¢ni prilezitosti aktualné vidime prevazné v podnikovych a bankovnich dlu-
hopisech splatnych kolem péti az sedmi let. U téchto investic preferujeme variabilni
dluhopisy, nevylu¢ujeme ale ani investice do fixné Grocenych dluhopist, za predpo-
kladu dostate¢né atraktivni vynosové marze. Delsi splatnosti hodlame v portfoliich
vyuzivat pouze okrajové, s pfihlédnutim k potencialnimu vyssimu trokovému
(dura¢nimu) a kreditnimu riziku. V portfoliich, kde je vybér primych dluhopisovych
pozic omezen koncentracnimi limity, vyuzivame podobné zaméfenych dluhopi-
sovych fondi s odpovidajici citlivosti na zmény trokovych sazeb (mirou durace).
Expozici vici viadnim dluhopistim omezujeme na nezbytné minimum. U portfoli,
kde je smluvné stanoven vyssi podil statnich dluhopisti, davame prednost variabilné
Uroc¢enym emisim delSich splatnosti pred kratkymi, které jsou obchodovany

na extrémneé vysokych cenovych Grovnich (roéni viadni dluhopis je obchodovan

s vynosem —0,8 % p. a.).

Investice do rizikovych dluhopisti (tzv. high yield) jsou v portfoliich realizovany
vyhradné prostfednictvim fondd. Tento typ investic tzce koreluje s jinymi riziko-
vymi aktivy, jako jsou napfiklad akcie, ma ale i sva specifika charakeeristicka pro
dluhopisovy trh.

Z rizikovych dluhopisti davame prednost eurovym titultim, jez nejsou oproti
dolarovym protéjskim tolik zatizeny vyhledem ristu americkych sazeb a soucasné
disponuji nizsim podilem energetického a tézebniho sektoru, ktery je stale pod tla-
kem nalad komoditniho trhu. Expozici v{ci rizikovym dluhopisim momentalné
koncentrujeme do jediného fondu, ktery vykazuje nizsi podil finan¢nich titul.

Ve vybranych portfoliich vyuzivame i dluhopisovy fond podtizenych dluhopist.
Prostiedky fondu jsou investovany zejména do dluhopisti finan¢nich spole¢nosti
(banky, pojistovny), které oproti tradi¢nim dluhopisiim tychz spole¢nosti vyka-
zuji zvySenou miru rizika plynouciho z jejich nizsi seniority (v ptipadé bankrotu
emitenta jsou zavazky pramenici z takto emitovanych dluhopist uspokojeny az
po Uhradé dluhopist nadiazenych). Odménou za vyssi podstoupené riziko je
pro investora vyssi oekavany vynos takovéto investice.

Zabezpecené investice

Portfolio Pro

Primeérny podil akciové slozky v Portfoliich Pro 90/95 byl v uplynulém mésici
zvysen na 39 %, respektive 19 %. K navyseni akciové casti doslo zejména u kvétnové
emise Portfolia Pro 95 a srpnové emise Portfolia Pro 90, které v zavéru mésice
naplnily technické parametry pro jeji zvyseni. Akciové podily zbylych emisi Portfolif
Pro byly navyseny jen mirné.

V portfoliich navrhujeme misto dosavadnich fondu se zabezpecenim minimalné
95 % vyuzivat spise fondu se zabezpecenim minimalné 90 %. Mira ochrany je sice
na jednu stranu polovicni, nicméné za predpokladu, Ze je investovana polovina
objemu limitu, plivodné vyhrazeného Portfoliim Pro 95, je mira celkového rizika
identicka. Fondy se zabezpecenim 90 % rychleji reaguji na pozitivni obraty na trhu
a snaze se vyrovnavaji s jeho drobnéjsimi vykyvy a obecné vyssi volatilitou trhu.

Strukturované fondy (zajisténa hodnota pfi splatnosti)

Konstrukce 100% zajisténych fond( je v dobé extrémné nizkych sazeb prakricky
technicky neproveditelna. Fondy s niz$i mirou ochrany (90 %) Ize konstruovat
pouze za cenu vyssi pramérné durace (doby do splatnosti) dluhopisové slozky.
Vzhledem k tomu, Ze nas vyhled na dlouhodobé sazby neni nikterak pozitivni,
nakupy téchto novych emisi nerealizujeme. Stavajici emise drzené v portfoliich
individualné vyhodnocujeme s ohledem na jejich priimérnou splatnost a vynosovy
potencial. Tam, kde je to mozné, mlizeme vybirat z dostupnych struktur s ochranou
nizsi nebo podminénou, obvykle v ramci déle uvedenych tid akiv.

Investice bez ochrany

Akcie a strukturované investice

Akciovou slozku v portfoliich i nadale mirné podvazujeme. Preferujeme americky
trh, ktery je sice oproti evropskému ohodnocen draz, nemuzeme ale na druhou
stranu soucasné opominout i jeho nizsf rizika. Z hlediska sektorové alokace klade-
me duraz na defenzivni (necyklicka odvétvi). Nasim hlavnim favoritem je v soucas-
nosti sektor zdravotni péce. Z cyklickych odvétvi preferujeme pouze IT. S ohledem
na prostiedi nizkych Grokovych sazeb mirné nadvazujeme realitni trh.

Ekonomika, trhy a portfolia
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Alternativni investice

K alternativnim investicim fadime fond Celest Andromeda (Volatility). Do fondu
je vhodné vstupovat v okamziku oc¢ekavaného déletrvajiciho poklesu, pfipadné
rstu volatility. Fond nasledné vyuziva algoritmd, jimiz usiluje o generovani zisk(
na rostoucim i klesajicim trhu. Pfedpokladem tspésného naplnéni strategie fondu
je trendové chovani trhu. Vyuziti fondu zpravidla omezujeme na tzkou skupinu
portfolii s vymezenym odpovidajicim limitem. Aktualné fond v portfoliich nedr-
Zime (jeho Uplny prodej jsme realizovali jesté pred konanim britského referenda),
nicméné za predpokladu odpovidajicich podminek na trhu jsme odhodlani k jeho
opétovnému nakupu.

Celest Lacerta (Currency). Cilem fondu je nakup vybranych cizich mén, u kterych je
predpoklad jejich posileni vii¢i EUR, a naopak prodej téch mén, u kterych je oceka-
vano jejich oslabeni vici evropské méné. Ménovy kos je pravidelné revidovan, a to
s ohledem na vyhledy jednotlivych mén. Nasledné je upravena i strategie fondu pro
nejblizsi obdobi. Fond je denominovany v EUR. Hodnota fondu zistala za uplynuly
mésic beze zmény.

Rozlozeni portfolia do typovych skupin financnich
nastroju v zavislosti na typu investora

Velmi opatrny Opatrny

Realitnf investice Alternativni investice

Akciové investice 25% —\ ‘— 25%

10%

Depozita Depozita ——
a penézni trh a penézni trh Akciové
40 % 5% investice
30%

Urokové Urokoé
z T Ve
nastroje oxove

nastroje

50 %
60 %

Odvazny Velmi odvazny

Alternativni investice
5%

Alternativni investice Realitni investice
5% 5%

Akciové Depozita ——
investice ~ a penéznitrh
45 % 5%

Urokové
néstroje
15 %

Realitni investice
5%

Depozita —
a penézni trh
5%

Urokové
nastroje
40 %

Akciové
investice
70 %

TYPY AKTIV
A PREFEROVANA TEMATA

Pohled analytikit CSOB a KBC na jednotlivé tfidy aktiv a preferovana témata se

od minulého mésice nezménil, prohloubily se vsak nase investi¢ni sazky. V globalni
akciové alokaci udrzujeme nadvazené severoamerické trhy a emerging markets
jihovychodni Asie. Sektorové nyni vnimame pozitivné pouze zdravotni péci a in-
formacni technologie. Nenechte si ujit sloupek analytika CSOB Asset Management
Miroslava Adamkovice.

AKCIE

Akciové trhy maji za sebou pomérné klidné léto, i tak ale nelze ptrehlédnout,

Ze jsou v poslednim roce v porovnani s predchozim vyvojem rozkolisanéjsi.
Vyrazné korekce v srpnu 2015, na prelomu roku a na konci letosniho cervna byly
vzdy nasledovany silnym ozivenim a mnohé z akciovych indext se v sou¢asnosti

o
CsSoB

Asset
Management

obchoduji pobliz maxim. Vzhledem k zatim nepfili§ razovym vyhlidkam ristu
ziskd akcie na téchto Urovnich povazujeme za spise drahé.

Minulé trzni korekce jsme hodnotili jako prehnané a v rozporu s ekonomickymi
fundamenty, a proto jsme v nich spatfovali pfilezitost k nakuptm, coz se vyplatilo.
Také tentokrat jsme pfipraveni akcie a ostatnf rizikova aktiva dokoupit zpét, zistava-
me vsak ostraziti kvili pomalejsimu riistu svétové ekonomiky, slabsim korporatnim
vysledkdm v nékterych regionech a relativné vysokému ocenént.

v

Oddalovani brexitu a pokracujici ,holubici” rétorika centralnich bankéft znamenaji
pro akcie podporu. Trhy ale z(istavaji velmi zranitelné, jak bylo koneckonct viditelné
pred zafijovym zasedanim Fedu, kdy dokazalo nékolik ostiejsich komentard z dst
centralnich bankéfd s trznim vyvojem vyznamné zahybat.

Na Zapadé ztstava tahounem spotieba a pokracuje rtst ekonomiky. Eurozénu vsak
trapi fada strukturalnich problémd (od ocekavaného brexitu po problémy bankov-
niho sektoru), proto evropské akcie vybirame velmi obezfetné. V Ciné by mélo dle
naseho nazoru dojit k fizenému mékkému pfistani. Zemé prechazi z ekonomického
modelu ristu pohanéného investicemi na ekonomiku orientovanou na spotfebu
asluzby.

Doposud zvefejnéné vysledky z USA za druhy kvartal ukazuji sice na pokracujici po-
kles korporatnich ziskd, ale vyrazné méné dramatickym tempem, nez se ocekavalo.
Nutno dodat, e ,latka" ze stejného obdobi loriského roku byla nastavena vysoko.
Pramér indexu S&P 500 navic zna¢né negativné ovliviovalo silné zastoupeni tézce
zkouseného ropného sektoru. Zlepsent zisktl ocekavame smérem ke konci letodniho
roku. Pfipominame, ze pravé pfiznivy vyvoj ziskovosti je dlilezitou podminkou pro
rlist cen akcil. Pozitivem z(stava, ze firmy ,sedi“ na hromadach hotovosti, coz nabizi
potencial vyssich dividend, programt zpétnych odkupt akcif nebo lukrativnich
akvizic. Porovname-li pomeér ceny k ziskim na mezinarodnich trzich s historickymi
priimeéry, zjistime, ze se pohybuji v pasmu pobliz dlouhodobé obvyklého ocenéni
(jsou spise drazsi). | presto jsou ale akcie nadale ocenény atraktivnéji nez pevné
Urocené investice (vladni i firemni dluhopisy) a hotovost, na néz dopadd ménova
politika nulovych az zapornych urokd. Soucasny dividendovy vynos akcii z indexu
MSCI World dosahuje 2,7 % a prekonava tak primér 2,2 % za poslednich 20 let.

RUst akciovych trht nyni bohuzel ohrozuji specificka rizika (v urcité formé jsou viak
rizika pfitomna v kazdé dobé). Obdobi trzni volatility mtze zejména v souvislosti

s politickou nejistotou v EU a blizicimi se prezidentskymi volbami v USA néjakou
dobu pretrvavart, proto v sou¢asnosti vkladame dtvéru predevsim do defenzivngj-
Sich odvétvi a region( s pozitivnimi vyhlidkami riistu ekonomiky i firemnich ziskd.

Akcie s vysokymi dividendami a zpétnymi odkupy

Akcie firem s atraktivni dividendou poskytuji stabilnéjsi vynos oproti ostatnim
a jsou také méné cyklické. Pretrvavajici politicka nejistota a geopoliticka rizika
pravdépodobné povedou centralni banky k ponechani Grokovych sazeb na niz-
kych trovnich. V dusledku toho dividendy na viech zapadnich trzich budou

i nadale prevysovat Uroky ze statnich dluhopisti.

Zavedené firmy s kvalitnim managementem a piebytkem hotovosti mohou volné
penize vyuzit jen omezené: investovat do dlouhodobych aktiv, snizovat miru zadlu-
Zeni nebo hotovost vyplatit akcionafim — ve formé dividend ¢i prostfednictvim
zpétnych odkupt vlastnich akcif, eventualné realizovat akvizice. Vysoké vyplaty
zisku jsou vyrazem efektivni finan¢nf politiky, v jejimz ramci se spoustéji pouze pro-
jekty s pozitivni ¢istou pridanou hodnotou a prebytecna hotovost se nekumuluje
ve spole¢nosti ani neutraci za ztratové projekty nebo pfilis vysoko ocenéné akvizice.

Pro investory jsou vysoké vyplaty hotovosti relativné stabilnich firem vhodnou
alternativou k nizkym vynostim dluhopist.. Rizikem je snizeni dividend pii vyrazném
poklesu zisku v obdobi recese, nebo naopak zvyieni trokovych sazeb pii silnéjsim
ekonomickém ristu (k dividendovym vynostim by se v tom piipadé mohly zacit
blizit vynosy pevné trocenych investic, coz by mohlo nékteré investory vést k od-
chodu z akciovych dividendovych titul(). Tyto hrozby sice nepovazujeme za pfilis
pravdépodobné, nelze je viak zcela ignorovat. Vzhledem k aktualné klesajicim
korporatnim ziskm stoupa firmam dividendovy vyplatni pomér (podil zisku, ktery
je rozdélovan mezi akcionafe ve formé dividend). U nékterych méné stabilnich
spole¢nosti je tak otazkou udrzitelnost stavajici dividendové politiky. Pfiznivy vyvoj
ekonomiky se ale mdze postarat o atraktivni kapitalové zhodnoceni dividendovych
akeif.

Odkup vlastnich akcii spole¢nosti je typicky zejména pro firmy z USA. Investortim
vysila pozitivni signal, Ze akcie jsou dle ndzoru managementu (ktery ma o stavu
firmy logicky mnohem lepsi informace nez vefejnost) ocenény pfili§ nizko. Program
mUze byt zastaven rychleji nez vyplata dividend (které vytvaii mnohem vétsi
ocekavani investorti do budoucna), pokud se vyskytne pfileZitost pro produktivni
vyuziti hotovosti. Podniky nakupuji viastni akcie vétsinou po obdobi jednoho az
Cuyf rokd. Firmy provadéjici zpétné odkupy jsou u americkych investorti vyhledava-
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ny predevsim kvdli tomu, Ze jsou méné citlivé na rlst trokd nez akcie s vysokymi
dividendami. Pro evropské firmy je zpétny odkup vlastnich akcii méné popularni

— voli radéji politiku vyplaty vyssich dividend, které plynou ihned k akcionaram.
Dividendy jsou oproti zpétnym odkuptm silnéjsim signalem, Ze je cilem spole¢nosti
budovat stabilni hodnotu pro akcionate (snizeni dividend je az tim poslednim
krokem, jeliko? je investory vnimano velmi negativné).

Z akcif s vysokymi vyplatami hotovosti volime Evropu. S prihlédnutim k protichtd-
nym politikam centralnich bank je pravdépodobné, Ze vynosy zdejsich dluhopist
zlistanou jesté dlouho pobliz sou¢asnych nulovych ¢i dokonce zapornych Grovni.
Pramérny ocekavany dividendovy vynos dosahuje v Evropé 3,8 % (nebo jesté

0 néco vice v piipadé ceskych akcif), v porovnani s tim nabizi globalni akciovy index
MSCI World 2,7 %.

Preferované regiony

Severni Amerika

Preference severoamerickych akcii ma hned nékolik davodt. Tim hlavnim jsou
strukturalni problémy v Evropé, které investory logicky ptivadéji k hledani alter-
nativ. Jedinou neznamou zstavaji prezidentské volby.

Prestoze posledni ukazatele divéry podnikatelti ve zpracovatelském sektoru

i ve sluzbach pfinesly zklamani, hlavnim motorem riistu americké ekonomiky
zlistava vyssi kupni sila domacnosti diky priznivému vyvoji na pracovnim trhu.
Ve druhém ctvrtleti rostla ekonomika USA podle revidovanych tdajd o 1,4 %
(pfepocteno na roéni bazi).

Do priimérného zisku na akcii, ktery americkym firmam zahrnutym do indexu

S&P 500 klesa uz vice nez rok (o 4 % mezirocné ve 2Q2016), se negativné promitl
propad tézby ropy v dlsledku snizenf jejich cen. Bez vlivu energetického sektoru by
se pfitom zisk na akcii snizil jen o 1 %. Ocekavani ristu zisk( byla pro vysledkovou
sezonu za druhy kvartal nastavena extrémné nizko, coz otevielo prostor pro pozi-
tivni prekvapenti. Ziskové marze zlstavaji pod tlakem kvl prosazujicimu se riistu
mezd a brzdé silnéjsiho dolaru, na druhou stranu ale dalsi zvyseni cen ropy a pouze
umirnéné zvysovani trok mohou pro vyrobni sektory predstavovat podporu.

Americky trh s P/E pomérem 17,5 jiz nent levny. Averze k rizikim v Evropé
zpUsobuje, Ze investofi akcie v USA povazuji za bezpecny pfistav. Diky vyhledu
pokracujiciho riistu ekonomiky (okolo 2 %) nam ale i nadale Spojené staty pfipadaji
jako vhodny region pro diverzifikaci portfolia evropského investora pfi zachovani
slusnych $anci na rtist a dividendovy vynos prevysujici troky z dluhopist. Také pro-
gramy zpétnych odkupt podporuji zhodnoceni akcii. Silnéjsi oZiveni korporatnich
zisk& v USA cekame ke konci letosniho roku.

Jihovychodni Asie

Rozvijejici se trhy se podle vieho vyrovnaly s obtiznéjsi fazi ekonomického cyklu
a vykazuji znamky stabilniho oziveni. Investofi, ktefi v minulych letech na emer-
ging markets zcela zanevieli, se za¢inaji do téchto regionti postupné vracet,
protoze véfi v obrat k lepsimu.

Prehnany strach z recese ¢inské ekonomiky z pocatku tohoto roku opadl. Makro-
data potvrzuji, ze v Ciné dochazi ke stabilizaci rtistu a pokracuje transformace dive
prevazné priimyslové ekonomiky smérem k rdstovému modelu vice orientované-
mu na sluzby a spotfebu. Cinsk vlada se zaméfuje na podporu résty, a to jak pro-
stiednictvim fiskalni, tak i monetarni politiky. Nadale se ale ve velké mite uchyluje
k tradi¢nim nastrojum, jako je podpora masivnich investic zaméfenych na pramysl
a stavebnictvi. Z{istava proto otazkou, do jaké miry je tamnfi vysoké tempo ekono-
mického ristu trvale udrzitelné.

Indie, druha nejvétsi ekonomika z regionu, roste setrvale a poslednich nékolik let
dokonce svymi vysokymi tempy réistu piekonava Cinu. Podnikatelskd ddivéra dale
posiluje.

V navaznosti na zotaveni ¢inské ekonomiky Ize také jiz v Jizni Koreji a na Tchaj-wanu
pozorovat znamky zlepseni. Dochazi k obnové divéry a diky relativné slabsim
lokalnim meénam také k rastu konkurenceschopnosti a vyvozu.

Asijské trhy jsou povazovany za zranitelné v prostiedi zvysujicich se Grokovych
sazeb v USA a problémii se zpomalenim réistu v Ciné. | kdyz k utahovani americké
ménové politiky dojde, ptjde pouze o umirnény proces zvySovani sazeb.

Akcie zemf asijskych emerging markets ztistavaji vzhledem k vyse uvedenému levné.
K vyraznéjsimu zdrazenf jejich cen nedoslo navzdory pfiznivym vysledkiim tamnich
firem za druhé Ctvrtleti, které odhalily rast zisk(i. Region proto vnimame nadale
pozitivné.

|
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Preferované sektory

Zdravotni péce

Zdravotnictvi je dlouhodobé téma souvisejici s prevladajicim demografickym
trendem dnesni doby — starnutim populace. Vydaje na péci o zdravi v dusledku
toho nepomeérné rostou. Starnouci obyvatelstvo zajistuje stabilni poptavku

po produktech farmaceutickych firem a pfiliv pfijmt z novych zdravotnickych
technologii.

Jde o defenzivni riistovy sektor, ktery byl v uplynulych letech velmi vykonny

a ¢astecné nadhodnoceny, protoze vyuzival velkého objemu investic do novych
produkt(i a zazival vinu akvizic. Velci vyrobci léciv zefektivnili svdj vyzkum a vyvoj
a poptavaji produkci biotechnologickych firem (jde zejména o terapie, které jsou
méné vystaveny konkurenci generickych 1é¢iv). Vyslednym efektem je rozsiteni
nabidky novych produktti a vyssi ziskové marze.

Hospodafeni firem ze sektoru zlistava zejména v USA v dobré kondici. Ve druhém
Cevrtleti roku 2016 dosahly zdravotnické spolec¢nosti silného rastu trzeb (+9,2 %)

a ziskll (+4,5 %). Byl to jeden z méla sektor(, ktery v této vysledkové sezdné vykazal
rlist zisku.

V poslednich mésicich na zdravotnicky byznys v negativnim tonu dopada kampan
prezidentské kandidatky Hillary Clintonové. Sazku na zdravotnictvi proto bereme
tak trochu jako ,pojistku proti zvoleni Donalda Trumpa americkym prezidentem?.
Clintonova je znama svou ostrou rétorikou proti cenové politice farmaceutickych fi-
rem, kvili ¢emuz v minulosti akcie z odvétvi poklesly. V pfipadé zvoleni Trumpa tak
Ize oc¢ekavat (mozna i pomérné silny) pozitivni efekt. Nebojime se viak ani scénate
vitézstvi Clintonové. Pipadné cenové turbulence u akcii ze sektoru zdravotni péce
bychom povazovali za kratkodobé a obavy za prehnané (koneckonc(i vétsina z nich
je jiz reflektovana v soucasnych cenach akcif).

Zdravotnické spolecnosti nabizi nadpriimeérny ocekavany riist ziskovosti, ktery
dosahuje v Evropé i USA vysokych hodnot. Sektor neni drahy ve srovnani se svym
historickym priimérem, biotechnologie se oproti sirokému trhu obchoduji dokonce
se slevou — politické riziko je, dle naseho usudky, jiz zapocteno v cenach. Vzhledem
k nizkym Grokovym sazbam véfime, ze ma sektor znacny prostor k ristu. Defenzivni
investofi se akciim zdravotnickych spole¢nosti pfi minulych korekcich vyhybali kvali
nizkym dividendam. Diky dobré finan¢ni situaci a stabilnim piijmam jde ale o sektor,
ktery dokaze udrzet slusnou vykonnost i na klesajicich trzich.

Informacni technologie

IT je cyklicky sektor zaméfeny na rast a inovace, ktery vyuziva zmén naseho
zivotniho stylu a vyssi kupni sily spottebiteltl. Sektor je ocenén nize, nez je
obvyklé. Nasim favoritem je subsektor vyrobcti softwaru.

Vyssi kupni sila domacnosti je dobrou zpravou pro poptavku po IT produktech.
Sektor ale nepodporuji pouze spotfebitelé. Roste investi¢ni poptavka ze strany
firem, které mohou uvolnit vice penéz z rozpoctl diky rekordnim ziskam, jichz
dosahovaly v uplynulych letech. Technologie lakaji zakazniky diky neustalym
inovacim produktd. Datova mobilita, cloud computing, e-commerce a internet véci
predstavuji bezpochyby nejrychleji rostouci segmenty a prosazuji se i na rozvijeji-
cich se trzich.

Slibny vyhled IT sektoru je spojen s atraktivnim ocenénim — sektor se obchoduje
bez pfirazky k primeérnému ocenéni celého trhu. Investofi jsou u néj pfitom zpra-
vidla ochotni platit az 30% prémii. V porovnani s ostatnimi sektory bohuzel nabizi
neni oblibeny mezi defenzivnimi investory. Ve skute¢nosti je vsak méné cyklicky,
nez se mnozi domnivaji, diky ¢emuz nenf tak nachylny na mozné ekonomické

vykyvy.

Nejpozitivnéji se stavime k softwaru, ktery je tradi¢né nejdefenzivnéjsim subsek-
torem v ramci tématu IT, mimo jiné diky dlouhodobym kontraktdm v oblasti

B2B (produktt a sluzeb pro firemni klientelu), vysokym marzim a relativné malé
prémii v porovnani s priimérem sektoru. Ristovy potencial vidime zejména u firem
aktivnich v oblasti e-commerce. Software predstavuje 60 % sektoru a jeho dobré
vyhlidky nas vedou k tomu, abychom i vici IT jako celku zaujali pozitivni postoj.

V oblasti regiont mame nejpozitivnéjsi stanovisko vici USA. Sektor technologii se
nachazi zejména v Americe, je ale velmi mezinarodné zaméren. Protoze americké
IT firmy vytvareji vice nez polovinu svého obratu v zahranici, rizikem pro jejich rist
zisk&t by mohlo byt dlouhodobé posilovani dolaru. Ve druhém ¢uvrtleti letosniho
roku byly korporatni vysledky americkych IT spolecnosti lepsi oproti velmi nizko
nastavenym ocekavanim, zisky firem ze subsektoru softwaru dokonce meziro¢né
vzrostly o vice nez 8 %.

" Jeho beta (ukazatel korelace s trhem) je mensi nez jedna, coz poukazuje na malou zavislost
na vyvoji Sirokého trhu.
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DLUHOPISY

Soucasné urokové sazby jsou udrzovany umeéle nizko prostrednictvim velmi
uvolnéné monetarni politiky prednich svétovych centralnich bank, ktera si
klade za cil podpofit anemické ekonomické oziveni. Ve vétsiné ptipadil nenabizi
dluhopisové trhy zajimavé moznosti investovani. Misty se najdou atraktivni seg-
menty (korporatni dluhopisy nebo dluhopisy zemi s vyssimi vynosy), vétsinou
ale jen pro investory, ktefi se neboji podstoupit urcité kreditni riziko.

Urokové sazby zGstavaji v blizkosti nuly nebo v nékterych p¥ipadech dokonce pod
nulou (~0,1 % v Japonsku, 0 % u ECB, 0,05 % u CNB, 0,25-0,50 % v USA a 0,25 %
ve Velké Britanii). Viechny vyznamné centralni banky zasahuji, ¢i nedavno zasaho-
valy, také pfimo do dluhopisovych vynost skupovanim stfednédobych a dlouho-
dobych dluhovych cennych papirt v masovém méfitku. Vynosy némeckych de-
setiletych statnich dluhopisti se obchoduji kolem nuly a ani ¢eské dluhopisy, které
se rovnéz drzi na historickych minimech, svym drzitelim prakticky nic nepfinaseji.
Lze v tom jen stézi hledat naznaky racionality, tuto situaci zddvodnuje pouze silna
rizikova averze investor(l v souvislosti s politickou nejistotou a ocekavani extrémné
dlouhého obdobi téméf nulové inflace.

Pro dluhopisové investory muze nastat obtiznéjsi obdobi s pfibyvajicimi dlikazy

o tom, ze je ekonomické oZiveni trvalejsi povahy a inflace se odrazi ode dna. Inflacni
ocekavani se ale zvysuji jen pomalu a snadno je narusi $patné zpravy z ekonomiky
nebo trzni &i politické Soky (zlepseni cekdame smérem ke konci roku, kdy by mél

ze statistik jiz zcela odeznit efekt vyrazného poklesu cen ropy).

Rizika ztstavaji velmi asymetricka. Staci i omezeny rist Urokovych sazeb na to, aby
se vynosy z investice do dluhopist dostaly do cervenych ¢isel. Rlst trokovych sazeb
vede ke ztraté na hodnoté dluhopist, a to tim vice, ¢im delsi maji dluhopisy dobu
splatnosti. Takovéto korekce prichazeji vzdy necekané. Pfi soucasné trovni troko-
vych sazeb jsou zejména dlouhodobé dluhopisy velmi zranitelné viidi riistu trokd.
Tomu, kdo chce i nadale investovat do vladnich cennych papirti diky jejich povaze
,bezpeéného pfistavu’, doporucujeme velmi kratké doby splatnosti (maximalné

2 roky). Vzhledem k relativné vyssim vynostim preferujeme americké treasuries
pred statnimi dluhopisy evropskych zemi (jako jsou napfiklad némecké bundy).
Stejné tak ceské statni dluhopisy volime jen v nezbytnych pifpadech.

Dlouhodobé se domnivame, ze se vynosy dluhopisti ,znormalizuji“ na vyrazné vys-
sich Urovnich. Tento rdst potédhnou USA, které se v ekonomickém cyklu nachazeji
o par let pred Evropou. Do prekérni situace se dostala také Bank of England, ktera
se odhodlala k opétovnému uvolnéni ménové politiky (v souvislosti s o¢ekavanym
zpomalenim rstu HDP) namisto plvodné planované normalizace Grokd na vyssich
Grovnich.

V eurozoné se zatim v nejblizsSich mésicich neobavame utahovani ménové politiky.
ECB sice bude nasledovat trokové kroky Fedu, proces zvy3ovani sazeb v USA bude
ale vlivem vnéjsich rizik a jen pozvolného oZiveni americké ekonomiky daleko
pomalejsi, nez se predpokladalo. Ohledné mozného prodlouzeni programu evrop-
ského kvantitativniho uvolhovani (jeho ukoncenti je zatim planovano na biezen
2017) z{istava trh ve svych ocekavéanich rozpolceny. Cast investorti véH, ze bude ECB
vystupovat jako cisty nakupujici dluhopistt minimalné do podzimu 2017 a teprve
poté za¢ne s postupnym utlumovanim nakupt.

Diverzifikace smérem k firemnim dluhopistim nabizejicim o néco vyssi vynos
i u kratkodobéjsich splatnosti je jisté rozumna (zejména v dobé, kdy firemni dluho-
pisy nakupuje do své rozvahy i ECB), ani zde ale nelze podceriovat trokové riziko.

Dluhopisy na rozvijejicich se trzich v americkém dolaru
(EMBl) NOVE

Pod zkratkou EMBI se skryvaji dluhopisy rozvijejicich se ekonomik emitované

v americkych dolarech. Investofi benefituji ze zlepujicich se vyhlidek regionu
emerging markets a zaroven si mohou sahnout na velmi atraktivni vynos.
Investice jsou denominovany v americkém dolaru, u néhoz ocekavame posileni
v souvislosti s vyvojem urokovych sazeb v USA a zbytku svéta. Okrajovou
investici do dluhopisti EMBI povazujeme za zajimavy doplnék diverzifikovaného
dluhopisového portfolia.

Aktudlné dosahuji dané dluhopisy vynosu do splatnosti témér 5 %. Takto atraktivni
odména plné kompenzuje jejich kreditni a irokové riziko. Rozvijejici se trhy

v soucasnosti zazivaji zrychleni rastu ekonomik. Také vyssi ceny ropy v porovnani se
zacatkem roku 2016 uvolfiuji tlak, keery pocitovaly zejména zemé vyvazejici ropu.
Vyssi (rokové riziko je dano delsi primérnou dobou do splatnosti (duraci), keerd je
v soucasnosti nastavena lehce nad 8 let.

Pro¢ dava smysl investice pravé v americké méné? Dolar byl v lorském roce v paru
s eurem jednou z nejvice posilujicich mén. V letosnim roce sice zatim k jeho dalsi-
mu zhodnoceni nedoslo, situace by se véak méla zménit v souvislosti s ocekavanym
prosincovym zpfisnénim ménové politiky americké centralni banky (viz detailngji

u tématu Americky dolar).
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Dluhopisy na rozvijejicich se trzich v lokalnich ménach
(LEMBO) NovE

Pod zkratkou LEMBO se skryvaji dluhopisy rozvijejicich se ekonomik emitované
v lokalnich ménach. Investofi benefituji ze zlepsujicich se vyhlidek regionu emer-
ging markets a zaroven si mohou sahnout na velmi atraktivni vynos. V ramci
tohoto tématu hledame na rozvijejicich se trzich dluhopisy v podhodnocenych
meénach s potencialem posileni. Okrajovou investici do dluhopistt LEMBO
povazujeme za zajimavy doplInék diverzifikovaného dluhopisového portfolia.
Atraktivni zhodnoceni investice do dluhopisti LEMBO je v porovnani s dluhopisy
klasickych zemi spojeno s vyssi kolisavosti (volatilitou). Strategie je proto ur¢ena
pro odvaznéjsi investory.

S dluhopisy rozvijejicich se ekonomik v lokalnich ménach je spojeno nékolik rizik.
PatH mezi né predeviim obavy ze zpomaleni v Ciné a dopady utazeni ménové
politiky americké centralni banky (Fedu). Vyrazné vyssi americké Uroky a drazsi
dolar by mohly zpUsobit potize pfi financovani zemi s vysokymi zahrani¢nimi dluhy
a schodky bézného Gctu.

Tyto hrozby se ale zatim v letosnim roce nenapliuji: Americka centralni banka stavi
do poptedi velmi postupnou normalizaci trokovych sazeb a Cina hlasf stabilizaci
ekonomické situace. Lepsiho rdstu diky zvyseni cen ropy dosahuji také ekonomiky
z4vislé na exportu komodit (jako napfiklad Rusko).

Vyrazné vyssi troky z dluhopisti a prostor pro posilovani podhodnocenych mén dle
naseho nazoru investory za podstoupeni vyse zminovanych rizik piné kompenzuje.

HOTOVOST

Vynosy jsou velmi nizké (ztistavaji pobliz nuly) a v bezprostredni budoucnosti
ani neocekavame jejich rlst. Navratnost tak zcela jisté nedosahne ani miry infla-
ce, coz povede k erozi kupni sily. Situace nevypada na to, ze by ECB, a stejné tak,
CNB svoji sazbu, ktera je dlezita pro troky penézniho trhu a depozit, do konce
roku 2017 zvysila. Velkou vyhodou hotovosti ale je, Ze pfi propadech finanénich
trhi jeji hodnota neklesa. Proto jsme také docasné navysili jeji podil v portfoliich
(zejména v reakci na brexit) v ocekavani budoucich atraktivnich nakupnich
prilezitosti na trhu.

Abychom i u hotovosti dosahli alespon urcitého vynosu, investujeme ¢ast z ni

do zahrani¢nich mén. Véfime napriklad americkému dolaru, u néhoz ocekavame
posileni, pokud bude pretrvavat politicka nejistota v Evropské unii a centralni banka
v USA nakonec prikroci v tomto roce ke zvyseni irokové sazby.

Americky dolar

Atraktivitu amerického dolaru podporuje stabilni oziveni americké ekonomiky
a protichiidny smér ménové politiky eurozony a USA. Evropska centralni banka
svou stimula¢ni politikou oslabuje euro, zatimco dolar od ukonéeni kvantitativ-
niho uvoliovani v USA posiluje a Fed je také jedina z prednich centralnich bank
vyspélého svéta, ktera je aktualné na cesté utahovani ménové politiky. Dolar
navic obecné poskytuje dobré kryti proti zdvan(im eurokrize.

Podle dlouhodobych ocenovacich modelt ma americky dolar fundamentalni
hodnotu ve vysi 1,00-1,10 USD za EUR. Nyni se obchoduje mirné mimo toto
pasmo, na trovni 1,12 USD za EUR. V kratkodobém horizontu maze posilit smérem
k parité v dusledku fakror(, jako jsou zvétsujici se predpokladané rozdily mezi
ménovou politikou centralnich bank, infla¢nim ocekavanim a trokovymi sazbami.
V pfipadé presvédcivych makroekonomickych dat pocita americka centralni banka
se zvySenim Urokd jiz na prosincovém zasedani.

Méné coby bezpecnému pfistavu by mohla dale napomoci eskalace problém
Evropskeé unie. Pokud vypukne panika na svétovych finan¢nich trzich, mnoho
investortl rado utece k americkym statnim dluhopistim. Vzhledem k ratingu
Spojenych statd, likvidnimu trhu s dluhopisy a rostoucim rizik(im na svétovych
finan¢nich wrzich ziskavaji v soucasnych nejistych dobach tyto ,bezpecné" investice
na atraktivicé.

Dolar zlstava vedouci svétovou ménou (na tuto skute¢nost evropsti investofi
nékdy zapominaji) a jeho mezinarodni sila by se méla zvysovat. Vynosy americkych
desetiletych dluhopisti (1,58 %) zlistavaji ve srovnani s nizkymi troky v eurozéné

a Japonsku atraktivni, coz podporuje zdjem o investice do dolaru. | tak by si ale
investofi méli byt stale védomi vysokeé kolisavosti a obcas nevysvétlitelnych vykyvi
meénovych kurzd.

Ekonomika, trhy a portfolia
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Zdrazi nam politika ECB pojistky?

ECB drzi jiz dva roky svou zakladni sazbu na nule a sazbu depozitni dokonce v zapornych hodnotach. Od lonského bfezna navic na-
kupuje na trhu dluhopisy a vyrazné pfispiva k poklesu jejich vynosu. Stava se tak dtlezitym hybatelem na trhu s vladnimi dluhopisy
a vytésnuje jiné investory smérem k podnikovym dluhopistim a dluhopistim hafe hodnocenych emitentli obecné.

Podle nedavno zverejnéné statistiky nabizi pouze 9 % z emisi eurovych dluhopisti s ratingem alespon A vice nez procentni vynos.
Nejen vladni, ale i nékteré podnikové emise byly dokonce upsany s negativnim vynosem (véfitel plati za to, ze pGjcuje dtivéryhodnému
dluznikovi).

VIadam a nefinanénim podnikim takové podminky jisté
e . i vyhovuji. Negativni dopad vSak maji na finan¢ni sektor. Hodné
Pojistovny letos nemaji dobry rok se mluvi o poklesu Grokovych marzi v p¥ipadé bank, trochu
vyvoj evropskych akciovych indext vs. vynosy stranou diskuse ale ztstavaji pojistovny, kde pfitom deli obdobi
némeckych statnich dluhopisti nizkych sazeb mdze vést az ke krachtim, jak dokazuje srovnatelna
zkuSenost z Japonska.

Sama ECB ve své Zpravé o finan¢ni stabilité z listopadu 2015 uvedla, Ze v Japonsku na pocatku ti-
sicileti vinou pretrvavajicich nizkych sazeb zkrachovalo 7 zivotnich pojistoven, jejichz aktiva v roce
2000 tvorila 8,6 % celkovych aktiv sektoru. Kromé akcionatt byli krachem postizeni i klienti, ktefi
pfisli 0 10 % svych Gspor.

Pojistovny, a ty Zivotni zvlasté, jsou pifmym konkurentem ECB pfi investicich do dluhopist.
Klasicky obchodni model Zivotni pojistovny zahrnuje prodej pojistky s délkou nékolika desitek
let a garantovanym minimalnim zhodnocenim. Pojistné se nasledné investuje do dostate¢né
bezpecnych dluhopist s vynosem presahujicim garantované zhodnocenti a co nejdelsi splatnosti,

o ktera ovsem malokdy dosahovala délky pojistky. Po splaceni prvnich dluhopisti tak pojistovna
N

© NSNS

N N N N .. v ’ v s ’ . ’ '
RO e“\@ R © nese riziko, ze vynos dalsich dluhopisti na pokryti garantovaného zhodnoceni stacit nebude.
N Q N N <

Stoxx Europe 600 Insurance (levé osa) Toto riziko se v poslednich letech ukézalo jako velmi redlné a odkupy dluhopisti ze strany ECB jej
Stoxx Europe 600 (leva osa) dale zvyraznily. Nase zemé sice neni ¢lenem eurozoény, ovsem nizké az zaporné vynosy na dluho-
vynos némeckého 10letého statniho diuhopisu (prava osa) pisech se nas vinou spekulaci na opusténi ménového zavazku tykaji rovnéz. Ackoli jsou tradi¢ni
Zdroj: Bloomberg, typy pojistek v poslednich letech na Ustupu, historicka portfolia jsou velmi vyznamna. VIG na-
priklad loni vykazala 60% podil téchto produktli na rezervach v segmentu zivotniho pojistént pri
primérném garantovaném minimalnim vynosu 2,4 % (Generali uvedla podil 76 % a Allianz 71 %).

Nizké sazby plsobi na pojistovny dvéma kanaly. Prvni je kapitélovy a projevuje se pii prvotnim poklesu sazeb. Ten sice na jedné strané zvysuje hodnotu dluhopist v port-
foliu, na strané druhé ale také zvysuje hodnotu budoucich zavazk( u smluv se siednanou minimalni mirou zhodnocenti. Vzhledem ke zminénému rozdilu mezi délkou

trvani smluv a splatnosti proti nim nakoupenych dluhopisti je pritom negativni efekt ¢asto vyssi. Tento smér se projevi relativné rychle pfi precenéni aktiv i zavazki
a pojistovny jej z velké ¢asti vykazuji piimo do kapitalu, a nikoli do bézného zisku.

Druhym kanalem je pokles trokovych vynost pii reinvesticich. Jelikoz je priimérna doba do splatnosti dluhopisti v portfoliu Zivotnich pojistoven pomérné dlouha (ECB
uvadi 8,6 roku), pokles sazeb a jejich setrvani na nizké Grovni bude snizovat trokové vynosy pojistoven v nékolika dalsich letech.

Graf vpravo ukazuje dnesni nizké vynosy vladnich dluhopisti CR, Némecka a Spanélska na 2-, 5- a 10leté splatnosti a také pokles vynosu v piipadé, 7e takovy dnes splatny
dluhopis nahradime novym se stejnou splatnosti.

Pi takto chmurném vyhledu samoziejmé nelze ocekavat, ze by pojistovny zlstaly jen necinné Rei iéni rizik .
piihlizet. Reakce mohou mit fadu forem: einvesticni riziko v praxi
soucasny vynos a pokles vynosu béhem splatnosti

e snizi nabizené minimalni miry zhodnocenti, a tim také atraktivitu garantovanych prod on e .
maturujicich vladnich dluhopist

pro nové klienty;

nabidnou stavajicim klientdm s vysokou zaru¢enou mirou zhodnoceni prevod do jiného
produkty;

. . _— EER—
zmeéni distribu¢ni strategii smérem k levnéjsim kanaltim a poroste tlak na cross-selling; L] | un II L]
zméni investi¢ni strategii smérem k vétsi akceptadi rizika (at uz kreditniho nebo Grokového);
zvysi marze, tedy ceny pojistek proti oekavanym rizikdim;
zvysi poplatky a pokuty.
Ne viechna feseni se hodi pro véechny pojistovny. Nicméné zdrazeni pojistek, a tim presunuti pro- )R SR 1R 2R SR 10R 2R SR 10R
blému z jednoho produktu na celou nabidku, bude zfejmé zvazovat vétsina z nich a lehce se tedy R CR  CR SRN  SRN  SRN  Span. Span. Span.

mUze stat, ze konkurence bude misto boje o klienta radéji prvni zdrazujici pojistovnu nasledovat

e el ' doi ., ' M vynosk22.9.2016 (v%,p.a.) [l pokles vynosu pfi reinvestici (p. b.)
podobne, Jako se to u nas deje na pivnim trnu.

. Zdroj: Bloomberg.
Miroslav Adamkovic, analytik, CSOB Asset Management

ALTERNATIVNI INVESTICE

Kromé nemovitosti a komodit alternativni investice predstavuji Sirokou $kalu
tfid aktiv, jako jsou hedgeové fondy? nebo private equity?. Typickym rysem této
skupiny investi¢nich nastroju je ¢asto omezena likvidita a nizka korelace s tradi¢-
nimi tiidami aktiv, jako jsou akcie a dluhopisy.

Jejich pridana hodnota do diverzifikovaného portfolia spociva v kombinaci lepsiho
vynosu a snizeni rizika ve strednédobém horizontu. Pravé z divodu téchto vlast-
nosti jsou alternativni investice v zasadé urceny k investovani v dlouhodobéjsim
horizontu. Atraktivita alternativnich investic roste spolu s poklesem ocekavanych

2 Hedgeovy fond je specidln investi¢ni fond. Je vysoce rizikovou investici, kterd mdze piinést
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¢

vynost z tradi¢nich investic (ktery zptsobuijf napfiklad velmi nizké Groky na diuho- nosti, a to jak formou dluhového nebo kapitalového financovéni, & jejich kombinact. Jedna
pisovém trhu nebo slabsi korporatni vysledky u akcif). se 0 vysoce rizikové investice, které ale mohou pfinést té% vysoce nadstandardni vynos.
_.-I
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Currency Lacerta BEZEZMENY

Investi¢ni strategie fondu je zalozena na peclivém vybéru mén a nasledném vyu-
zivani pohyb ménovych kurzd. K diverzifikaci rizika dochazi zaujimanim pozic
v riiznych cizich ménach soucasné. Zakladni ménou fondu je euro.

Cilem strategie je generovat potencialni vynos, ktery je spojen s pohyby ménovych
kurz(l. Fond ma moznost investovat do deseti mén, mezi néz patif euro, americky
dolar, japonsky jen, britska libra, vycarsky frank, norska koruna, $védska koruna,
kanadsky dolar, australsky dolar a novozélandsky dolar. K zaujimani pozic v téchto
ménach jsou vyuzivany forwardové kontrakty.

Fond muze zaujmout bud dlouhou, kratkou, nebo piipadné zadnou pozici

v pifslusnych ménach na zakladé matematického modelu. Model kombinuje tfi
nezavislé strategie, ve kterych vyhodnocuje vyvoj na relevantnich akciovych trzich
a dlouhodobé a kratkodobé rokové sazby v urcitém ¢asovém obdobi. Fond déle
investuje do dluhopisti, depozit, penézniho trhu a hotovosti.

V ramci mén s potencialem rlistu predstavuje v soucasnosti jeho nejduilezitéjsi
pozici americky dolar jako ,Unikova ména“ (podrobnéji viz samostatné téma
Americky dolar). Dalsi ¢ast portfolia je rozlozena mezi mény s vysokymi vynosy.
Fond rovnéz investuje do statnich dluhopisti zemi s bezpe¢nym ratingem. Timto

zptisobem kombinuje vyssi vynos s pfiméfenou volatilitou (kolisavosti), ktera mdze
byt spojena s investicemi do cizich mén.

Nemovitosti

Nemovitosti zlepsuji diverzifikaci rizik v portfoliu a ¢asto nabizeji vysoky a re-
lativné bezpeény vynos. Sektor je oblibeny zejména u investor(i do dluhopis,
kterym se tak pfi hledani vynost oteviraji nové moznosti. Zahrnutim nemo-
vitosti do portfolia rostou oc¢ekavané vynosy, zatimco riziko zdstava relativné
omezené. Cenné papiry navazané na nemovitosti piedstavuji likvidni alternativu
pro ptimou investici do nemovitosti, ktera je kvtili své finanéni naro¢nosti pro
mnohé investory nedostupna. Jedna se navic o vhodnou investici v dobé nizkych
rok.

Sestaveni solidné diverzifikovaného portfolia z pfimych investic do realit je pro
vérsinu investor( nedosazitelnym cilem z déivodu relativné znacné velikosti
projektt a omezené likvidity realitniho trhu. Alternativu tvori akcie realitnich firem,
takzvané REITs (Real Estate Investment Trusts). Jde o investi¢ni fondy, jejichZ vétsina
investi¢niho portfolia sestava z jednoho nebo vice projektd, kterych se piimo
Gcastni. Casto jsou komerengji orientované (naptiklad administrativni budovy nebo
velka ndkupni centra), existuji ale také subjekty, které se zaméfuji na jiné rostouci
trzni segmenty tézici z ekonomického oziveni a rlistu pijm z nagjemného. Silny
pracovni trh a nizkd inflace jsou faktory podporujici kupni silu domacnosti, a tedy
investice spotiebitel(l. Jde o pozitivni zpravu jak pro nakupni centra, tak i rezidencni
trh jako celek.

Ackoli se REITs chovaji podobné jako ostatni akcie, a tedy v portfoliu nabizeji mensi
diverzifikaci, diky své nemovitostni podstaté a relativné vysokym dividendam

(v Evropé 3,8 %) piitahuji mnoho investor(i. Realitni akcie jiz nejsou vylozené levné,
jejich vynos ale zlistava stale vyssi v porovnani s zalostnymi troky z dluhopisd.
Atraktivitu sektoru by mohla snizit snad jediné recese ekonomiky, nebo prudky rtist
Urokovych sazeb (ten ale neni na pofadu dne ani v USA, které jdou zatim cestou

pouze pozvolného utahovani ménové politiky).

Preferujeme investice do nemovitostnich akcif v Evropé, které maji zajimavéjsi oce-
néni nez jejich americti protéjsci. Také jejich vynos z dividend je atraktivnéjsi a vy-
razné prevysuje Uroky z dluhopisti. Nizké trokové sazby developertim zleviiuji nové
projekty, zvysujf jejich rentabilitu a navic spole¢nostem pomahaji snizovat zadluzen.
Americké nemovitosti jsou draz$i a tamni realitni akcie pfinaseji nizsi dividendy.
Také britské nemovitostni akcie byly v porovnani se zbytkem Evropy drazsi, aviak
budoucnost Londyna jakozto finan¢niho centra zdstava nejista kvali dsledkim
brexitu pro celou ekonomiku Spojeného kralovstvi. Britské ,ne" pro setrvani v EU
negativné postihuje zejména poptavku po kancelaiskych budovach.

Komodity

Navratnost investic do komodit urcuji zejména dvé véci. Kromé cenového
trendu dané komodity je druhym faktorem navratnost ,rolovani“ (znovuobno-
vovani kontraktu), kterd souvisi se skute¢nosti, ze investor nenakupuje komoditu
samotnou (tanker plny ropy, lod plnou obilnin nebo kontejner médi), nybrz
investuje do forwardovych (budoucich) kontraktd. Aby investice trvala, museji
byt tyto kontrakty rolovany. Vétsinou je tieba zaplatit prémii, jediné v ptipadé,
Ze jsou dlouhodobé futures levnéjsi nez ty kratkodobé, ziskava dodatecny vynos.
Vysledky téchto ¢asto spekulativnich obchodu jsou vsak dost nepredvidatelné.

Nadprodukce, vysoké zasoby a obavy z prudkého zpomaleni ¢inské ekonomiky
stlacily v prvnim ctvrtleti tohoto roku ceny komodit na samé dno. V lednu a inoru

o
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letodniho roku zlevnila ropa az na 13leta minima (pod hranici 30 dolar(i za barel)
av mnoha pripadech se ceny dostaly az pod Uroven meznich nékladd, coz zastavilo
nové investice do rozsifovani produkce a drazsi tézebnfi provozy. V soucasné dobé
Ize diky navratu cen nad 45 USD za barel pozorovat pozvolné obnovovani produk-
ce i mimo zemé kartelu OPEC (projekty tézby bridlicové ropy nebyly pfi nizsich
cenéach rentabilni).

Arabské zemé se dlouhodobé nebyly schopny domluvit na snizeni produkce, které
by vedlo ke zvyseni ceny. Prilomem bylo az setkani OPEC v AlZirsku v poslednim
zafijovém tydnu, na némz dosahly dohody o zmrazeni tézby na Urovni 32,5 milionu
barelt denné. Otazkou viak ztstava, do jaké miry budou viechny zicastnéné zemé
zdvazek dodrzovat.

Domnivame se, Ze i pres tento necekany vyvoj zstanou kratkodobé ceny ropy
velmi nestabilni mezi 40 a 60 dolary za barel. V tomto pasmu jiz prevysuji vyrobni
naklady nékterych producentt (zejména arabskych zemf), proto neocekavame

do konce leto$niho roku tlak na jejich vyraznéjsi rist. Prebytek nabidky se bude
zmensovat jen postupné a k obnové rovnovahy na trhu a markantnéjsimu zdrazeni
ropy dojde pravdépodobné nejdfive v prvni poloviné roku 2017. Vyhled oZiveni
komoditniho trhu mohou navic narusit horsi zpravy z ¢inské ekonomiky, naopak
tlak na zvyseni ceny mze prijit v dlsledku nardstu geopolitickych rizik na Blizkém
vychodé, ale i v dalsich regionech.

Komodity v soucasnosti nepreferujeme kvl nizkému potencialu riistu jejich cen,
ktery nekompenzuje vysoké naklady rolovani pfi drzbé futures kontraked.

Zlato

Jakmile se cena zlata pohybuje nad meznimi naklady na jeho tézbu a zpracovani,
nema smysl ho nakupovat. Zlato neni hodnotova, ale ryze spekulativni investice,
protoze samo o sobé nenese zadny vynos nebo kupdn, a nakupy jsou tak moti-
vovany pouze oc¢ekavanim ristu jeho ceny. Zaroven je velmi kolisavé (podobné
jako akcie), coz si investofi malokdy uvédomuiji.

Tento drahy kov obklopuji réizné myty, pravda je viak takova, Ze zlato neni tak vzac-
né, jak se tvrdi, v podstaté nema ekonomicky vyznam (zarucené ne v monetarnim
ohledu) a nenabizi spolehlivou ochranu proti inflaci. Pro zahrnuti zlata do portfolia
existuje jediny dobry dlivod, tj. jako forma pojistky pro ptipad valky, revoluce ¢i
kolapsu penézniho systému. Nicméné ti, kdo se rozhodnou z tohoto divodu inves-
tovat, si s jeho cenou starosti pfilis nedélaji, chtéji jen drzet néco hmatatelného.

Z ekonomického hlediska nedava smysl zlato drzet, jakmile se jeho cena pohybuje
nad meznimi naklady. Ty se nachazeji kolem 950 USD za unci. Kromé toho se tento
drahy kov skute¢né nespotfebovava, takze jeho celosvétové zasoby jen rostou.
Zlato je také citlivé na ,prestielovani”: béhem eurokrize v roce 2011 doséhla jeho
cena 1900 dolarti za unci. Obavy z brexitu a bliZici se americké prezidentské volby
v soucasnosti vyvolavaji v investorech nejistoty, tudiz se miize cena zlata jesté
ur¢itou dobu udrZet nad hranici 1 300 dolari za unci.

Strach investor(, ktefi poptavaji zlato jako zajisténi proti krizi, je ale v souc¢asnosti
podle naseho nazoru prehnany. Zdaleka nejsme svédky recese svétové ekonomiky
a vyhled rdstu zlistava i pres ekonomicka a geopoliticka rizika p¥iznivy. Snad jedinou
z&vaznéjsi otazkou zUstava odolnost evropskych (zejména italskych) bank vaci
problémim s nesplacenymi véry a dlouhodobé dopady brexitu. Chod bankovni-
ho sektoru ale ovliviiuje regulace, pficemz kapitalové polstare, a tim i solventnost
bank, jsou dnes mnohem vyssi nez pred financni krizi. Tato opatfeni byla pfijata,
aby se predeslo mozné kontaminaci celého financniho systému, a proto je velmi
nepravdépodobné, Ze by se opakoval rok 2008.

Upozornéni:

Materidl Ekonomika a trhy je pfipraven odborniky ze spole¢nosti CSOB Asset
Management, a.s, investicni spolecnost, clen skupiny KBC. PFi jeho tvorbé a sifeni
nepostupovali podle poZadavkii zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdglovém
trhu v platném znéni, upravujicich pra-vidla pro analyzu investicnich prileZitosti nebo
investicni doporuceni. Pfi pFipravé materidlu se vychdzi z aktudlné dostupnych ekono-
mickych informaci a jejich zhodnoceni v Case pripravy (tento materidl byl pripraven

k 30.9. 2016). Materidl neslouzi k poskytovani osobniho investicniho poradenstvi,
nepredstavuje investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji jakychkoliv investicnich
ndstrojt, nejedna se o nabidku ani verejnou nabidku. Pred rozhodnutim k nakupu
Jjakéhokoliv produktu vam proto doporucujeme kontaktovat investicniho poradce
nebo osobniho bankére, ktery vam poskytne vice informaci o produktech a doporuci,
Jestli se konkrétni produkt hodi k vasemu rizikovému profilu a do vaseho portfolia.
Investi¢ni ndstroje uvedené vyse nezarucuji navratnost vlozené investice. Hodnota
investice mize v ¢ase kolisat, v zavislosti na typu investice i vyraznéjsim zplsobem.
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