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Komentar k aktualnimu vyvoiji
na financnich trzich

21. kvétna 2020

Béhem poslednich zhruba ¢tyr tgydnt se situace na
financnich trzich dale mirné uklidnila spolecné se
snizujici se volatilitou (index VIX se snizil z hodnoty 40
aktualné k hodnoté 28, ktera je stale nad primérnou
hodnotu 16 za poslednich 5 let).

Jak je vidét na nize uvedenych grafech, tak pfedni akciové
indexy posilily za toto obdobi o dalsi zhruba 2 az 3 %. Od
zacatku roku pak hlavni americky akciovy index S&P 500
ztraci uz jen necelych 10 %, evropsky index Stoxx 600
necelych 18 % (v EUR) a index rozvijejicich trht zhruba 17 %
(v USD). Dtivody pro relativni dobrou vykonnost rizikovych
trht Ize hledat ¢astecné v krocich centralnich bank, které
prudce snizily zakladni sazby a nadale pumpuji do trhu
vysokou likviditu. Diky tomu nizko rizikové statni dluhopisy
maji stlaceny vynos a investofi musi hledét pro vyssi
vynos do rizikovéjSich tfid aktiv. DalSim podstatngm
faktorem, ktergy pomaha trham, je postupny plan zemi na
znovuotevirani ekonomik a také zpravy ohledné vakciny
proti COVIDu.

Vyvoj akciovych indextl od za¢atku roku
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Vyvoj akciovych indext za mésic
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Ekonomicka data ale budi
rozpaky

Mezinarodni ménovy fond odhaduje, Ze v roce 2020
poklesne globalni ekonomika o -3 %, cozZ je vyrazné horsi
vysledek nez béhem krize v letech 2008-2009. Tento
SCcéndr pocitd s prudkgm propadem ve 2. kvartale a s ozi-
venim ve 2. poloviné roku 2020. Propad za druhy kvartal
Ize dobfe ilustrovat na americké ekonomice, kterd je velmi
flexibilni. Nezaméstnanost zde dosahla 15,7 % prakticky
béhem mésice a pul. V dubnu se pak propadla v USA
pramuyslova produkce o -11,3 % a spotfeba domdacnosti
klesla 0 -16,2 %. Naproti tomu stoji viady, které slibuji
podporu ,vSemu a vsem", aby tato recese neskoncila
velkou depresi. Vlada USA oznamila program podpory

ve vySi zhruba 3 biliony USD, tedy néjakych 15 % HDP.

V Evropé se aktualni baliky pomoci pohybuji v prameéru
okolo 10 % HDP. Pfes velmi, velmi slaba ¢isla za 2. kvartal
dojde v ndsledujicich kvartalech k oziveni ekonomik, jelikoz
se restrikce pomalu uvolfuji. Tento scénar potvrzuji data

z Cinu, kde se ekonomika po otevieni dostala na 80 aZ 90%
Uroven. Scénar zlepSeni makro ¢isel tedy dale napomaha
rizikovgm aktiviim. | kdyz optimismus muze byt pfedc¢asny
s tim, Ze pro vétSinu ekonomik nebude snadné se vratit na
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aktivitu roku 2019 (ekonomové odhaduji 2 az 3 roky na
plné zotaveni ekonomik).

Vysledkova sezéna firemniho sektoru za 1. ¢tvrtleti
potvrzuje, Ze krize se projevila jiz v bfeznu. Z indexu
S&P 500 zverejnilo vysledky jiz pfes 90 % firem a propad
zisku dosahl meziro¢né o -12 % s propadem trzeb

0 necelych -2 %. Propad trzeb ve 2. kvartale se olekava ve
vySi zhruba 12 % a ziskovost by mohla poklesnout az od
42 % (data Refinitiv). VUsledky firem v Evropé podle dat

Z Bloombergu ukazuji na propad ziskovosti okolo 50 %

s tim, jak nékteré firmy tvofily dopfedu opravné polozky
(typicky banky). Pokles ziskovosti se za cely rok ocekava
ve vysi -8 %, ale je velmi pravdépodobné, ze odhady
analytik pdjdou nadale doll. Na zakladé soucasnych
odhadu (pravdépodobnost revizi smérem dolll je vysoka)
se aktudlné obchoduji americky index S&P500 na hodnoté
P/E kolem 22x a evropsky Stoxx 600 na P/E 18x
(dlouhodobé priiméry jsou okolo hodnoty 15x).

Komoditni sektor je cyklicky

Typicky priimyslové kovy jako méd indikuji stav svétové
ekonomiky. Ceny komodit tedy reaguji pomérné rychle na
makroekonomicka data. Ceny médi se v bfenu propadly,
nicméneé od té doby opét rostou. Investofi tedy sazi na
oziveni priimyslu. Dalsi velmi sledovanou komoditou je
ropa, kterd se dokonce neddvno prodavala za zaporné
hodnoty, ale k dneSnimu dni ztraty korigovala. Pfekvapivée
odolna pak zUstava cena zlata, kterd byva negativné
korelovana k rizikovym aktiviim. Od zacatku roku si zlato
pfipsalo 14 % hodnoty a nadale se drzi blizko rekordnich
drovni pfes 1700 USD/0z. Zlato ma mezi investory nalepku
uchovatele hodnoty. Vysokou cenu zlata tedy podporuje
pfedevsim rychlé zadluzovani statd, tisk penéz centralnich
bank pfi nulovych sazbdach a obava z mozné inflace po
odezneéni krize.

Dluhopisoveé trhy

Mimoradna opatfeni pfijata na potlaceni Sifeni pandemie
koronaviru vyrazné zasahla ekonomiky po celém svéte.
Doslova doSlo k vypnuti vétSich ¢asti jednotlivgch ekono-
mik. Negativni dopad ekonomického propadu na finan¢ni
trhy se snazily zmirnit centralni banky zejména pomoci
posileného programu kvantitativniho uvolfiovani a snizo-
vanim urokovych sazeb. lako posledni jesté jednou
upravovala nastaveni trokovych sazeb Ceskd narodnf
banka na zacatku kvétna, kdyz snizila repo sazbu na

0,25 %. Samotné snizeni urokovych sazeb ekonomice pfilis
nepomUZe, s vétsi pomoci musi pfijit vidda v ramci fiskalni
politiky. Prozatim jde z jejich strany o velké zklamani, coz
mozna byl i ddvod, proc¢ se centrdini banka odhodlala k tak
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razantnimu kroku. ProtoZe sniZeni sazeb bylo trhem
ocekavano, vynosy Ceskych statnich dluhopist klesaly jiz
pfed zasedanim centralni banky a poté se jiz stabilizovaly
a spise mirné zkorigovaly smérem nahoru. Korekce (mirny
rast) vgnosu v poslednich dnech je spiSe reakci na vyvoj
na zahranicnich trzich, kde pravé mirné rostly vgnosu.

Zvyseni objemu nakupl korporatnich dluhopisl ze strany
ECB a nové zavedené nakupy stejnych dluhopistl i ze
strany amerického Fedu pomohly v minulgch tydnech ke
stabilizaci kreditnich trh{. Stabilité na trhu pomaha také
optimismus ohledné pokroku ve vyvoji vakciny, samotné
ustupovani pandemie koronaviru a ukon¢ovani karantén-
nich opatfeni. Na kreditnich trzich se naplno rozjela emisni
aktivita. Pravé vysoky objem novych emisi na trhu brani
vétsSimu utahovani kreditnich prémif, coz je znat zejména
na evropském trhu korporatnich dluhopis( investi¢niho
stupné, ktery v poslednich dnech mirné zaostava za ame-
rickgm trhem. Celkoveé ale na kreditnich trzich v poslednich
dnech nedochazi k Zddngm vétSim vykyvam. Je tak

vice vyjasni vghled na budouci vgvoj ekonomik.

V souhrnu Ize Fict, Zze v portfoliich zistavame na
neutralni vaze akcii, naopak preferujeme firemni
dluhopisy investi¢niho stupné, které jsou pod pfimgmi
nakupy centralnich bank. Mame i zvyseny podil hotovosti
a drzime americké vliadni dluhopisy, jako jedno z nejbez-

s pfevazenim ve farmaceutickém sektoru, ddle v sektoru
necyklického zboZi denni potfeby a v sektoru evropskych
rozvodnych spolecnosti. Otevfeli jsme pozici v technolo-
gickém sektoru v USA, kterému se zatim dafi velmi dobfe
pravé v typu krize, jako je tato. V regiondlni alokaci
preferujeme americké akcie pfed evropskymi a na asijském
trhu jsme zainvestovani neutralné vici benchmarkovym
pozicim.
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Fondy Erste AM CR - aktivita
na portfoliich

Akciové fondy:

Top Stocks - od posledniho komentare ve fondu nedoslo

k Zadngm vyraznéjSim zménam v sektorovém ani
regionalnim rozlozeni, manazer vyckava s dalsimi zménami
v portfoliu na potvrzeni svého scénare, ze feSenim této
zdravotni krize bude vyvoj novych lékd a vakcin.

Stock Small Caps - ve fondu doslo k ¢astecnému snizeni
pozic v IT, které v pfedchozich tydnech zaznamenaly silng
rust. Dale dochazi k dokonceni budovani jedné pozice

v sektoru financni sluzeb.

SmisSené fondy:

Konzervativni mix - v portfoliu fondu byla mirné navysena
rizikova aktiva. Nakupovaly se fondy zamérené na firemni
dluhopisy investi¢niho stupné v USA i Evropé a rovnéz fondy
na dluhopisy rozvijejicich se zemi denominovanych jak

v dolaru tak lokalnich ménach. Uvnitf akciové ¢asti byly
zC€asti realizovany zisky v sektoru farmacii, ktery je dokonce
od zacatku roku v ¢ernych cislech. Naopak byla posilena
cyklicka slozka akciového portfolia otevienim pozic

v indexovych fondech na sektory ropy a luxusniho zboZzi.

Vyvazeny mix - byl pfikoupen fond zaméreny na firemni
dluhopisy investi¢niho stupné v USA. UvnitF akciové ¢asti
byly z ¢asti realizovany zisky v sektoru farmacii, ktery je
dokonce od zacatku roku v cernych ¢islech. Naopak byla
posilena cyklicka sloZka akciového portfolia otevienim pozic
v indexovych fondech na sektory ropy a luxusniho zbozi.

Universum - ve fondu byla vyméneéna jedna pfima

akciova pozice, nakoupili jsme akcie firmy Netflix misto Walt
Disney. Akcie zlistaly v souhrnu blizko neutrdini pozice.

Na ¢eském penéznim trhu byla lehce snizena pozice (-2 %)
ve Sporoinvestu, kde doslo k réstu ceny. Dale byla zvysena
pozice v korporatnich dluhopisech tentokrat v Evropé a to

o dalsi1 %.

Optimum - v rdmci akciové slozky portfolia byla mirné
obmeénéna struktura. O polovinu byla snizena expozice

na farmaceuticky sektor v USA a v Evropé. Misto toho byla
pofizena investice v ropném a spotrebitelském sektoru.

V souhrnu drzime podil akcii blizko neutralnich 10 %. Na
ceském penéznim trhu jiz skoncila platnost depozitnich
produktti v portfoliu (za sazby jesté 0,92 %) anebo byly
podobné produkty po rastu ceny odprodany (fond
Sporoinvest, dluhopis s plovoucim kuponem). Za prostiedky
z penézniho trhu byly pfikoupeny evropské korporatni
dluhopisy a rovnéz i dlouhé statni dluhopisy CR.
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Dluhopisové fondy:

Sporobond a Sporoinvest — ve fondech byl v uplynulgch
tydnech opét zvysen podil evropskych korporatnich
dluhopist investicniho stupné. Naopak lehce snizeny byly
pozice v Ceskych statnich dluhopisech s kratkou dobou
do splatnosti.

€S korporatni dluhopisovy — ve fondu bylo uskute¢néno
nékolik novych investic do evropskych korporatnich
dluhopis.

High Yield dluhopisovy - v portfoliu fondu nedoslo

k zadngm vyraznéjSim zménam. Fond si stale udrzuje
lehce defenzivni pozici v evropskych vysoce urocenych
korporatnich dluhopisech.

Tym portfolio manazert
Erste Asset Management

Dulezité upozornéni

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

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

Spravcem fondu je Erste Asset Management GmbH,
poboc¢ka Ceska republika. Cena za obstarani koupé

a prodeje podilovych listd fondu je soucasti Ceniku Ceské
sporitelny. Dalsi informace, vcetné Uplnych nazv( fondd,
naleznete ve Statutech fondd a KliCovych informacich
pro investory (KIID), které Vam poskytneme ve vsech
poboc¢kdch Ceské spofitelny a na
WWW.investicnicentrum.cz.

Tento materidl vytvorila Ceskd spofitelna, a. s.,

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

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