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Jsou souCasné obavy trhu legitimni?

Od loriského léta pfevazuje na financnich trzich negativni sentiment a témér vse je interpretovano
pesimisticky. Pojdme se podivat, jak jsme se do tohoto bodu dostali, a zda bychom méli za sou€asné
situace vyrazné revidovat nas ekonomicky a finanéni vyhled.

1. Proc€ je pokles cen ropy pro trhy tak negativni?

Pokles cen ropy oslabuje zemé&, které produkuji ropu. Tyto zemé se stavaji zranitelnéjsi a dostavaji se do
velmi obtizné situace. V dusledku poklesu pFijmu jsou tyto zemé nuceny sahat do svych rezerv a
prodavat své investice, které jsou ¢asto spravované suverénnimi fondy. Velmi negativni dopad ma pokles
cen ropy také na spole¢nosti z energetického sektoru, které se mnohem ¢astéji dostavaji do problémi

se splacenim svych zavazkl a v krajnim pfipadé padaji do bankrotu. Finanéni problémy energetického
sektoru mohou doléhat i na bankovni sektor, ktery energeticky sektor financoval. Neméli bychom
zapominat, Zze pokles cen ropy je zplsoben nerovnovahou mezi nabidkou a poptavkou. V sou¢asné dobé
je velmi obtizné predikovat, zda dojde v globalnim méfitku k néjakému omezeni produkce. PFisti
zasedani OPEC se uskuteCni az v ervnu. Na trhu tak pfevazuje strach, Ze se ceny ropy do té doby
nestabilizuji, coz bude mit negativni disledky na zemé produkujici ropu, energeticky a bankovni sektor.

2. ProcC centralni banky nejsou schopny uklidnit trhy?

Na rozdil od minulosti trhy uz nevéfi, Ze centralni banky dok&Zou v3echno zachranit. Po nékolika letech
velmi uvolnéné ménové politiky je Ucinek novych podplrnych opatfeni ze strany centralnich bank méné
trvaly nez v pfedchozich péti letech. Na konci ledna japonska centralni banka oznamila zavedeni
zapornych urokovych sazeb. Zatimco v minulosti by pozitivni i¢inek tohoto opatfeni vydrzel tydny, nyni to
byly pouhé dva obchodni dny.

3. Pro¢ Cina stale zplisobuje obavy na finanénich trzich?

Cina neoddiskutovatelné predstavuje nejvétsi systematické riziko. Udalosti poslednich mésict (oslabeni
¢inské mény, do¢asné uzavieni akciovych trhli v srpnu a lednu) zvysily strach na finanénich trzich. Podle
nasSeho nazoru je tento strach pfehnany. Zpomaleni rastu ¢inské ekonomiky neni pro trhy nova informace
(€inska ekonomika zpomaluje uz nékolik let) a dal8i devalvace Cinské mény by neméla byt na pofadu
dne. Kurz ¢inské meény zlstava v posledni dobé stabilni i diky vladnim zasahim. Ekonomicky rust by mél
zUstat v roce 2016 nad 6 %. Tvrdé pfistani ¢inské ekonomiky tak nehrozi.

4. Méli bychom se obavat recese americké ekonomiky?

Je potfeba zdlraznit, Ze o€ekavani trhu ohledné budouciho ristu americké ekonomiky byla v mnoha
ohledech az pfili§ optimisticka. Mnoho analytik(l tak nyni sniZzuje své odhady rlstu, coz tahne celkovy
sentiment dolU. Spotfeba, ktera tvofi 70 % HDP USA, zlstava velmi odolna a roste. Zatimco sektor
sluzeb je na tom velmi dobfe, primyslova odvétvi americké ekonomiky vykazuji del§i dobu znamky
oslabeni / recese. Ekonomicky rast USA by mél podle Amundi dosahovat trovné kolem 2 %. Ekonomicka
recese tedy neni za dvefmi. Americkou centralni banku nicméné soucasna situace znepokojuje, protoze
nema pfili§ velky manévrovaci prostor pro pfipadnou upravu ménové politiky.
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5. Méli bychom revidovat nasi predpovéd pro dolar?

Trhy b&hem ledna pfehodnotily pohled na vyvoj americké ménové politiky a oekavaji mnohem pomalejsi
zvySovani urokovych sazeb. To se samoziejmé odrazilo v kurzu dolaru, ktery oslabil proti ostatnim
hlavnim ménam. Kurz spole¢né evropské mény navic podpofil status ,relief currency”, tj. mény, kterou
investofi vyhledavaji v dobé rostouciho napéti na finanénich trzich. Domnivame se, Ze kurz eura bude
kolisat v rozmezi 1,05 az 1,15 USD/EUR a v horizontu Sesti mésicll se dostane na spodni hranici tohoto
intervalu.

Zaver:

1. Rust svétové ekonomiky zpomaluje, coz souvisi s poklesem ekonomické aktivity v rozvijejicich se
zemich a s odliSnym ekonomickym vyvojem ve vyspélych regionech. Tato nova realita samoziejmé
ovliviiuje vybér jednotlivych investic.

2. Ruastova o¢ekavani jsou stale optimisticka, prestoze trhy svazuji obavy z pomalej$iho ristu
americké ekonomiky, kolapsu cen ropy a jeho dopadu na energeticky a bankovni sektor a zemé

3. Nevéfime, ze by rast svétové ekonomiky mél zkolabovat, podivame-li se na ekonomicka data a
jejich dynamiku.

4. Nas pohled na rizikova aktiva zastava rozumné optimisticky, coz plati zvlasté pro
zapadoevropské akcie, jejichz dnesni ocenéni bere v potaz velmi pesimisticky scénar vyvoje
ziskovosti. V tomto ohledu je dalezité mit na paméti stfrednédoby horizont.

5. Vyssi vyuziti zajiSt'ovacich instrumentt pri spravé fondi. V poslednich mésicich jsme zvysili
v nasSich fondech expozici na americké statni dluhopisy, redukovali zastoupeni podnikovych
dluhopist a v ramci akciovych portfolii davali pfednost defenzivnim sektordm (telekomunikace,
vefejné sluzby).

Upozornéni na rizika:

PFfedchozi ani o€ekavana budouci vykonnost fondu nezaruéuje skutec¢nou vykonnost v budoucim obdobi.
Hodnota investice a pfijem z ni muze stoupat i klesat a neni zaru€ena navratnost investované castky.
Uplné nazvy podilovych fondd a dal$i informace jsou zvefejnény na www.iks-kb.cz ve statutech fondd
v &esdtiné (IKS fondy) nebo angli¢tiné (Amundi fondy), sdélenich klic¢ovych informaci, nebo prospektech

kb.cz.
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