INVESTICE

MPV1/03/2020/172

Komentar k aktualnimu vygvoji
na financnich trzich

2. dubna 2020

0d minulého tydne nedoslo v postoji centralnich autorit
ani ve vyvoji na financnich trzich k Zddnému zasadnimu
obratu. Akcie, vgnosy dluhopist i ceny komodit se pres
jistou volatilitu drzely v urc¢itém postrannim trendu

a piili$ se nezménily. Ustfednim tématem je pochopitelné
naddle Sifeni nového typu koronaviru, ktergm se od konce
minulého roku nakazilo jiz vice jak 900 tisic lidi po celém
SVete.

VIady a centrdlni banky zavedly pomeérné rychle sérii
opatfeni (viz minula zprava), kterd by méla predevsim
stabilizovat nabidkovou stranu ekonomiky. Nyni jsme

v oCekavani, jak moc a jak trvale i pfechodné epidemie
zasahne chovani spotiebiteltl (vypadek spotieby kvdli
omezeni pohybu, ztraté zaméstnani, efektu ztraty
bohatstvi z akcii pfipadné nemovitosti).

Jingmi slovy, jakym zptisobem a jak rychle by mohlo
prijit ekonomické oziveni? Prvni vaznéjsi trhlinou v teorii
0 rychlém navratu do normalu byly zvefejnéné ddaje

0 Zadostech o podporu v nezameéstnanosti v USA, které
vystrelily na historicky nejvyssi tydenni ¢islo 3,3 miliony.
Detailnéjsi obrazek bude mozné sestavit z vysledkt
jednotlivych firem za prvni kvartal letosniho roku, které
zacnou prichazet v pribéhu dubna. Zatim od verejné
obchodovanych spole¢nosti zaznivaji spiSe neurcité,
opatrné vyroky, v podobé odloZeni valné hromady

¢i pozastaveni vyplat dividenduy.

Celkova kvantifikace Skod je v tuto chvili velmi obtizna,
¢emuz odpovidaji i odhady svétovych instituci — velmi se
lisi. Podle Mezinarodniho ménového fondu by svétova
ekonomika mohla prozit podobnou recesi jako béhem roku
2008, kdy svétové HDP propadlo mezirocné o 0,1 %.
0dhady bank, které zvefejiiuje agentura Bloomberg, varuji
od meziro¢niho propadu 0 2,5 % az po 3 % rlist. V nasem
vnimani takeé rostou infla¢ni rizika, protoze viadni opatfeni
s sebou nesou vyrazné rostouci zadluzeni. Podle nové
studie Morgan Stanley se deficit americkych vefejngch
financi dostane do schodku 3,7 bilionu dolart letos a nej-
méné 3 dalsi biliony pFisti rok, coz znamena, Ze schodek
mUze dosahnout 15 aZ 20 % procent HDP (¢isla, ktera tu
nebyla od druhé svétové valky). Z naseho pohledu jsou
tedy rizika vychylena prozatim spiSe do negativniho
teritoria. A tak prestoze jsme v minulém tydnu
zaznamenali obrat na akciovych trzich, na definitivni
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zmeénu si budou muset investofi pockat a zvyknout si
na vyssi volatilitu.

Dluhopisové trhy

Prijata opatfeni centrdlnich bank z pfedchozich tydn(
pfispéla ke stabilizaci finan€nich trhi v poslednich
dnech. Pro evropské dluhopisové trhy bylo pfitom dllezité
posledni opatfeni Evropské centrdlni banky z minulého
tydne, kterym vyrazné navysila potencialni objem nakupt
statnich a korporatnich dluhopist na sekundarnim trhu

a zaroven zrusila fadu omezujicich limitd. K uklidnéni
situace na trhu také nemalou mérou pfispélo pfijeti
fiskalnich balick( na podporu ekonomik v USA

a evropskych zemich.

Vgnosy statnich dluhopist za minulg tyden mirné poklesly,
nejvyssi pokles vynost byl pfitom patrny u americkych
statnich dluhopist. Domaci trh statnich dluhopist byl
zaplaven masivni emisni aktivitou Ministerstva financi CR.
Nakonec diky tomu, Ze stat akceptoval pomérné Siroké
vynosoveé rozpéti, si rekordni nabidka dluhopist nasla
dostatecnou poptavku. Ministerstvo financi si tim jiz zajis-
tilo odhadem 67 % letosnich vypuj¢nich potieb (pfi viadou
odhadovaném 200 mld. schodku).

Stabilizace byla také patrna na kreditnich trzich. Zatimco
na trhu evropskych korporatnich dluhopis( investi¢niho
stupné zGstdavaly kreditni prémie viceméné stabilni, na trhu
vysoce urocenych firemnich obligaci doslo k ¢aste¢nému
odmazani pfedchozich ztrat, kdyz se kreditni prémie utahly
zhruba 0 100 bazickych bodu.
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Fondy Erste AM CR - aktivita
na portfoliich

Akciové fondy:

Top Stocks - v uplynulych 5 dnech byla navysena pozice
ve spotfebitelském sektoru o cca 1,5 % a snizena pozice ve
farmaceutickém sektoru prodejem jedné spolecnosti

z portfolia 0 asi 4 %. VSechny tyto zmény bude konkrétné
popisovat bfeznova meésicni zprava.

Stock Small Caps - u fondu v tomto tydnu nedoSlo

k virazngm zménam v nastaveni portfolia. Nadale tedy plati,
ze fond v prvni poloviné brezna opustil pozice navazané

na sektor komercnich nemovitosti v USA a také snizil vahu
finan¢niho sektoru obecné (pojistovny). Naopak byly
posileny sektory zdravotnictvi, IT a primyslu.

SmisSené fondy:

Konzervativni mix — rtist cen akcii o vice nez 15 % od lokal-
niho minima dosazeného 23. bfezna vyuzil fond k jejich
dalSim prodejam tak, aby se jejich podil v portfoliu drzel

na podvazené alokaci kolem 8 % majetku. Stabilizaci spreadt
na korporatnich dluhopisech investi¢niho stupné v Evropé,
které jsou pfimo nakupovany ECB, bylo vyuzito k mirnému
zvyseni pozic na téchto atraktivnich vgnosovych trovnich.
Vice nez 40 % majetku fondu je drzeno ve formé
terminovanych vklad( a hotovosti.

Vyvazeny mix — rlst cen akcii o vice nez 15 % od lokalniho
minima dosaZeného 23. bfezna bylo vyuzito k jejich dalsim
prodejum tak, aby se jejich podil v portfoliu drzel na
podvazené alokaci kolem 27 % majetku. Stabilizaci spreadu
na korporatnich dluhopisech investicniho stupné v Evropeg,
které jsou pfimo nakupovany ECB, bylo vyuZzito k mirnému
zvySeni pozic na téchto atraktivnich vgnosovych drovnich.
Vice nez 10 % majetku fondu je drZzeno ve formeé
terminovanych vklad( a hotovosti.

Optimum - fond dale pokracoval v posilovani pozice na
korunovém penéznim trhu. Tento podil byl zvySen pres
uroven 12 %. Vyuzili jsme vyhodnéjSich cen na témer vSech
trzich. Fond i naddle pokracuje spiSe s opatrnéjsim
rozloZzenim portfolia.

Universum - v portfoliu fondu doslo k obméné nékterych
akciovych pozic. Z portfolia cca 50 akcii se tato zmeéna tykala
celkem 12 pozic. Nékteré pozice jsme sniZili jen ¢astecné,
nékteré kompletné a 3 akcie jsme nakoupili UpIné nové.
Zmeény byly tazeny hlavné vyvojem na trzich, kdy se ukazala
zranitelnost anebo odolnost nékterych spolecnosti. Zmeény
jsme provadéli ve 3 sektorech - farmacie, ropny primysl

a telekomunikace.
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Dluhopisové fondy:

Sporobond a Sporoinvest — oba fondy si stale drzi
pomeérné konzervativni strukturu portfolia a vyuzivaji
pfilezitosti na domacim trhu statnich dluhopisu.

€S korporatni dluhopisovy — pozice v evropskych
korporatnich dluhopisech investi¢niho stupné zlstava
defenzivni.

High Yield dluhopisovy - fond si udrzuje lehce defenzivni
pozici v evropskych vysoce urocenych korporatnich
dluhopisech.

Tdm portfolio manazert
Erste Asset Management

Dulezité upozornéni

Tento material nepfedstavuje investi¢ni doporuceni ani
investi¢ni poradenstvi dle pfislusngch pravnich pfedpisa.
VSechny uvedené informace jsou pouze informativni

a nezavazné. Poskytnuté Informace neberou v Uvahu
konkrétni investicni cile, financni situaci a dalsi individualni
podminky investord. Hodnota investice a pfijem z ni
mohou stoupat i klesat, pficemz neni zarucena pIna
ndavratnost plvodneé investované ¢astky. Pfedchozi
vykonnost nezarucuje stejnou vykonnost v budoucim
obdobi.

Spravcem fondu je Erste Asset Management GmbH,
pobocka Ceska republika. Cena za obstarani koupé

a prodeje podilovych listtl fondu je sou¢asti Ceniku Ceské
spofritelny. Dalsi informace, v¢etné Uplnych nazvl fondd,
naleznete ve Statutech fondd a KliCovych informacich

pro investory (KIID), které Vam poskytneme ve vsech
pobockach Ceské spofitelny a na www.investicnicentrum.cz.

Tento materidl vytvofila Ceskd spofitelna, a. s.,

Utvar Wealth Management ve spoluprdci s Erste Asset
Management GmbH, poboc¢ka Ceska republika, a byl

0 investicni strategii, parametrech produktu a moznych
rizicich, stejné jako veSkeré dalSi pfipadné otazky tykajici
se investic, Vam rad zodpovi Vas bankér ¢i investicni
specialista.
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