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Komentar k aktualnimu vygvoji
na financnich trzich

23. dubna 2020

0d posledniho publikovani naseho komentare na zacatku
dubna se finan¢ni trhy chovaly na své pomeéry predchozich
6 tydna vcelku umirnéné, s tendenci k dalSimu posilovani
rizikovych aktiv. Pfesto jsme zaznamenali nékolik udalosti,
které by nemély uniknout pozornosti investord.

Dalsi propady na cenach ropy

Cena severomorské ropy typu Brent propadla na droven

16 dolart za barel a dostala se na 21leté minimum.
kontraktech na texaskou ropu, jejichz cena poprvé v historii
propadla do zapornych hodnot a v jednu chvili stala

-40 dolart na kontraktech s kvétnovgm dodanim. To odrazi
nerovnovahu na souc¢asném trhu mezi nabidkovou a pop-
tavkovou stranou. Zatimco zemé OPEC se dohodly na
snizeni produkce o 10 miliona barelt denné s platnosti od
kvétna, soucasny previs nabidky dany vypnutim ekonomik
je 30 miliond barelG denné. S tim, jak se rychle zaplfuji
skladovaci kapacity v Oklahomé, byli nuceni vystresovani
prodejci zbavit se suroviny za kazdou cenu a platili tak
kupujicim. K volnému propadu kratkodobych futures
kontrakt( prispél i jejich vyprodej od nejvétsiho ETF fondu
na ropu, ktery se zbavoval nejkratsich kontraktt rovnéz
tésné pred jejich splatnosti, aby se zbavil nutnosti fyzicky
odebrat surovinu.

Italsky dluh, ECB a spolecny
evropsky dluhopis

Vynosy italskych dluhopis(i zac¢aly opét riist, a to tézce
zkousené zemi, ktera se jeSté neprobrala z minulé financni
krize (italsky celkovy ekonomicky vystup je stale pod
Urovni roku 2007) a zaroven na ni nejhtre dopadla
koronavirova pandemie, prodraZuje financovani. Deficit

na letosni rok je naplanovan pres 10 % a celkové zadluzeni
zemé by se mélo posunout na 150 % HDP. Italii tak hrozi
snizeni ratingu a v jejim pfipadé uz by se mohlo stat, ze
spadne mimo investi¢ni pasmo do pasma spekulativniho.
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ECB by pak podle pfedchozich pravidel nemohla pfijimat
italské dluhopisy jako kolateral pod pljcky komerénim
bankam. Ve stfedu na ostfe sledovaném zasedani, tak
doslo ke zmeéné pravidel a nové by centrdlni banka zemi
sdilejici spole¢nou evropskou ménu mohla pfijimat i tyto
tzv. prasivé dluhopisy (high-uield) pokud mély alespor
nejnizsi investi¢ni rating k 7. dubnu. Zaroven dnes
probéhne i videokonference $éfli zemi eurozény, kde se
zemé zadluzZeného jizniho kFidla EMU pokusi dale tlacit na
své severni, fiskalné odpoveédné sousedy, aby s nimi sdileli
dluhovou zatéz pfes emisi spolecného evropského
dluhopisu, tentokrat maskovanou jako spole¢ny evropsky
boj za rekonstrukci ekonomik po virové pandemii.
Némecky, nizozemsky a rakousky odpor vUci zarukam za
dluhy jingch zemi se vSak dosud zdal jako zasadni. Akcie
evropskych bank, navzdory celkovému rlistu evropského
akciového trhu od bfeznovych minim o 20 %, pokracuji

v opacném smeéru.

Prezentace firemnich vysledku
Za prvni Ctvrtleti — vice otazek
nez odpoveédi

Americké spolec¢nosti zacaly s prezentaci vysledk( za prvni
Ctvrtleti, v jehoz zavéru uz do hospodareni firem zasahly
nasledky pandemie. | kdyz hlavni ¢ast reportingu nas ceka
az v pristim tydnu, dosud publikované tdaje ukazuji na
meziro¢ni pokles ziskovosti 0 -14 %, cozZ je asi 0 3 % nize nez
odhady analytika (pro tplnost je tfeba dodat, Ze bézné
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firmy analytické odhady béhem prezentaci pfekraCuji

03 az 4 %). Zaroven se snizily odhady na 2. ¢tvrtleti, kdy
analytici ¢ekaji meziro¢ni propad o -31 %. Situace by se
potom méla zlepSovat ve druhém a tfetim Ctvrtleti

a celkové by podle oCekavani analytikt mély zisky firem

v USA propadnout jen 0 16 % a v prisStim roce rlist 0 26 %.
0dhad letoSniho poklesu povazujeme za nadale optimis-
ticky, a i odhady makroekonomd a stratégt investicnich
bank mluvi spiSe o poklesu v pasmu 25 az 35 %. Za doklad
soucasné nejistoty, kam by se mohla firemni ziskovost
ubirat, pokladame pokles ochoty spole¢nosti poskytovat
vUhledy svého hospodareni na konec roku (tzv. guidance).
Zatimco v unoru tyto vyhledy jesté poskytovala polovina
firem z indexu S&P 500, aktualné se zda, Ze jejich podil
klesa na zhruba 15 %. V této situaci (stale vysokuch odhadu
ziskovosti, jez budou dale sniZovany) se ocenéni akcif
vratilo na rekordni hodnoty P/E kolem 20.

Graf vyvoje amerického akciového indexu béhem
soucasné koronavirové krize a po padu banky Lehman
Brothers v roce 2008 po jednotlivych dnech

Corona vs Lehman: S&P 500
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Domnivame se, Ze na misté je stale obezretnost

a pokud jde o investovani do rizikovych aktiv v sou¢asné
chvili (po jejich silnych ristech od lokalnich bfeznovych
minim), tak plati preference pravidelnych investic.

Zda se, Ze s pandemii i jejimi nasledky se budeme potygkat
déle, nez se plvodné zdalo. Scénar rychlého oziveni
ekonomiky na globalni bazi je v podstaté vyloucen, a to,
jestli pfijde rychlé oZiveni alespon v zavéru roku, zavisi na
tom, jak jednotlivé zemé zareaguji na druhou vinu rozsifeni
ndkazy, kterd pfijde s rozvolnénim stavajicich opatfen.

V portfoliich ztistdvame na neutrdlni vaze akcii, naopak
preferujeme firemni dluhopisy investi¢niho stupné, které
jsou pod pfimymi ndkupy centralnich bank. Mame i zvgse-
ny podil hotovosti a drzime americké vladni dluhopisy,
jsme defenzivni s pfevazenim ve farmaceutickém
sektoru, dale v sektoru necyklického zbozi denni potieby
a v sektoru evropskych rozvodnych spolec¢nosti. Otevreli
jsme pozici v technologickém sektoru v USA, kterému se
zatim dafi velmi dobfe praveé v typu krize, jako je tato.

V regionalni alokaci preferujeme americké akcie pred
evropskymi a na asijském trhu jsme zainvestovani
neutrdlné v(c¢i 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 regional-
nim rozlozeni. Nové penézni prostfedky byly pouzity

k .dozainvestovani* portfolia fondu.

Stock Small Caps - ve fondu nedoslo k zadngm vyraznéjSim
zmeénam v sektorovém ani regionalnim rozloZeni. Pokracovali
jsme v budovani pozic ve firmach, které byly do portfolia
zarazeny v predchozich mésicich.

Smisené fondy:

Konzervativni mix — v portfoliu fundu byla aktivita

v uplynulych 2 tydnech smérovana do posileni kreditnich
pozic a mirné i akcii. Aktualné povazujeme za nejatraktivnéjsi
tfidu aktiv americké korporatni dluhopisy investicniho
stupné, které jsme zatim nakoupili do vyse 4 % majetku
fondu po propadu jejich cen o vice nez 15 % proti bfeznovym
maximim. V¢asnost nakupu umoznila participovat na jejich
rychlém a vyrazném oZiveni. V akciich jsme uzavreli mirné
podvazenou pozici zpét k neutralni hodnoté 10 %. Preferujeme
americky trh pred evropskym a nakupy jsme smérovali
hlavné do technologického sektoru. Velkgch propadt na
japonském trhu jsme vyuzili ke znovuvybudovani na podzim
uzavrenych pozic v tomto regionu

Vyvazeny mix — v portfoliu fondu byla aktivita v uplynulgch
2 tydnech sméfrovana do posileni kreditnich pozic a mirné
americké korporatni dluhopisy investi¢niho stupné, které
jsme zatim nakoupili do vyse 4 % majetku fondu po propadu
jejich cen o vice nez 15 % proti bfeznovym maximam.
V€asnost nakupu umoznila participovat na jejich rychlém

a vyrazném oziveni. V akciich jsme uzavreli mirné podvaze-
nou pozici zpét k neutralni hodnoté 30 %. Preferujeme
americky trh pfed evropskym a nakupy jsme smeérovali
hlavné do technologického sektoru. Velkgch propadt na
japonském trhu jsme vyuZzili ke znovuvybudovani na podzim
uzavfené pozice v tomto regionu.

Optimum - ve fondu jsme dokoupili pozice v akcioveé slozce
portfolia k neutrdini vaze, coz znamenalo pfikoupit cca 1,5 %
akcii. Pri nakupech jsme se vice zaméfrili na Asii a napr.
Japonsko jsme dokupovali z nulové expozice. Zcela jsme
eliminovali expozici na dalsi rozvijejici se trhy. Prodali jsme
rovnéz pozici v malych evropskych spolecnostech a koupili
americky technologicky sektor. Portfolio ovSem z(stalo
prevazené ve dvou aktualné nejlepsich sektorech: farmacii
a sektoru nezbytného zbozi. Dale doslo k nakupu korporat-
nich dluhopis( USA a to ve vysi 5 % v portfoliu. Tento sektor
ma mimo atraktivniho nabizeného vynosu i podporu

od americké centralni banky.
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Universum - ve fondu jsme dokoupili pozice v akciové
slozZce portfolia k neutrdini vaze, coz znamenalo pfikoupit

cca 1,5 % akcii. Nakupy akcii byly realizovany bez preference
k jednotlivim regiontim ¢i stylim. Akciova ¢ast fondu je
zameérena na jednotlivé akciové tituly bez preference regiont
¢i sektor(i. Divodem nakupt bylo zmirnéni kolisavosti cen na
trzich. Také jsme nakoupili korporatni dluhopisy USA a to ve
VvySi 5 % v portfoliu fondu.

Dluhopisové fondy:

Sporobond a Sporoinvest - ve fondech byl v uplynulych
tydnech zvysSen podil ceskych statnich dluhopisu. Investo-
vano bylo také do evropskych korporatnich dluhopis(
investi¢niho stupné.

€S korporatni dluhopisovy - ve sloZenf portfolia nedoslo
k zadngm vyraznéjsim zmenam. Pozice v evropskych korpo-
ratnich dluhopisech investi¢niho stupné zlstava defenzivni.

High Yield dluhopisovy - v portfoliu fondu byly prodany
vybrané pozice, jejichz vghled se znatelné zhorsil. Fond si
udrzuje lehce defenzivni pozici v evropskych vysoce
urocenych korporatnich dluhopisech.

Tgm portfolio manazert
Erste Asset Management
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Dulezité upozornéni

Tento material nepfedstavuje investi¢ni doporuceni ani
investi¢ni poradenstvi dle pfisludsngch pravnich predpisa.
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, 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
WWwWw.investicnicentrum.cz.

Tento materidl vytvofila Ceska spofitelna, a. s.,

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

o0 investi¢ni strategii, parametrech produktu a moznygch
rizicich, stejné jako veSkeré dalSi pfipadné otazky tykajici
se investic, Vam rad zodpovi Vas bankér ¢i investicni
specialista.
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