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“Solidni fundamenty
jsou i nadale
pfitomny a
neospravedInuji
stavajici korekci
trha.”
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Vyprodeje na trzich vyzaduiji vétsi diraz na
diverzifikaci

I

= Vyprodeje na trzich. Po vice nez roce bez vyznamnéjsi korekce akciové trhy poklesly.
Pri¢inou byl prudky rast trokovych sazeb, které se zvysily kvili obavam z rostouci
inflace. Reakce trhu pfichazi podle naseho nazoru opozZdéné. Predpokladame, Ze se
inflace pravdépodobné zvysi, zarover by méla zlstat utlumena.

= Zakladni fundamenty: Makro / Mikroekonomické fundamenty zdstavajici na podnikové
urovni pevné, coz potvrzuje posledni vysledkova sezéna.

= Volatilita se odrazila od velmi nizkych drovni. V tomto prostfedi povaZujeme za
klicové zajisténi na makro drovni, tzn. Ze v portfoliu by mély mit vétsi zastoupeni
instrumenty vazané na volatilitu, zlato, bezpecné mény a opéni strategie.

= Aktivni a flexibilni pfistup je klicem k pfipadnému zachyceni investicnich pfilezitosti,
které tato korekce mize pfinést.

Jaké jsou divody nedavného poklesu cen na dluhopisovém a akciovém trhu?

MD: Velmi dlouhou dobu jsme na trzich nevidéli Zadnou vyraznéjsi korekci. Investofi své
pozice dale vyznamné navysovali a vyzivali levného financovani. Na druhé strané investofi
ignorovali napjaté a v mnoha pfipadech extrémni ocenéni u nékterych aktiv. Patecni
statistika z amerického trhu prace zménila atmosféru na trhu. Trhy zaskogil velmi rychly rust
mezd a investofi tak upravili skokové sva inflaéni o¢ekavani smérem nahoru. Hodinova mzda
se zvysila v lednu meziro¢né o 2,9 %, coz je nejvétSi narust od ¢ervna 2009.

Jako prvni byly zasazeny dluhopisové trhy. 10leté americké sazby ocCisténé o inflaci se
zvySily 20,48 % na 0,72 %. Dlouhodobd inflacni olekavani, vyjadfena prostfednictvim
vynosu u 10letych inflaCnich americkych vladnich dluhopist, vzrostla z 1,91 % na 2,11 %.
Pokles cen na dluhopisovych trzich se pozdéji prelil i na akciové trhy. Jednim z davodu byly i
technické faktory, konkrétné pak spusténi automatickych pokynl k prodeji pozic u strategii,
které jsou fizeny algoritmy. To podle nasSeho nazoru vysvétluje také pohyby na trhu
podnikovych dluhopis(.

V tomto prostfedi zafungovalo dle oCekavani velmi dobfe makro zajisténi, tzn. investice do
instrumentd vazanych na volatilitu, zlato, bezpe¢né mény (americky dolar nebo japonsky jen)
a opcni strategie. V naSem investiénim vyhledu na rok 2018 jsme zmifiovali, Ze vyvoj
inflacnich ocekavani bude klicovy pro dal$§i sméfovani finan¢nich trhd. V sou¢asné dobé
nevidime, Ze by se materializovala rizika a inflace v USA by vyrazné vzrostla. V souladu
s nasim zakladnim scénafem ocekavame, Ze inflace zUstane utlumena.

Vidite zmény v ekonomickych nebo firemnich fundamentech, které by trhy motivovaly
ke korekci?

MD: Pozitivni makro a mikroekonomické podminky jsou podle naseho nazoru v rozporu
s poslednimi pohyby na trhu. | nadale vidime solidni fundamenty (silny rast firemnich ziskd je
pfitomen celosvétové napfi¢ sektory), které ospravedIfuji riist ziski na akcie a tedy i rust
akciovych trha.

Myslite si, ze je nyni vhodny okamzik k nakupu, nebo Ze trhy budou po néjakou dobu
vice volatilni?

MD: Obdobi vyssi volatility muzZe chvili pfetrvavat. Je nutno si také uvédomit, Ze se volatilita
dlouho pohybovala na extrémné nizkych drovnich. V tuto chvili je na$ pfistup opatrnéjsi, na
druhé strané jsme pfipraveni vyuzit investi¢nich pfilezitosti, které toto obdobi mize pfinést.
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Jakou strategii nyni sledujete pfi fizeni porfolii?

VM: Béhem nékolika poslednich mésicu jsme se zaméfili na zmirnéni rizikové expozice, coz
zahrnovalo i vétSi vyuZziti makro zajisténi, abychom vyrovnali rizika v portfoliich. Navic jsme
v portfoliich zacali upfednostriovat hodnotovy pfistup pfed direktivnim, v ramci kterého jsme
pozitivné nahlizeli napfiklad na evropskych akciovych trh. Tato strategie nam umozriuje
zaméfit se dnes, kdy se nachazime v pozdni fazi finanéniho cyklu, na akcie firem, které maji
predpoklad solidniho rlistu ziskt na akcii. Z regionalniho pohledu tento pfistup uplatfiujeme
pfedevSim na evropském a japonském trhu, ale selektivné také u akcii obchodovanych na
rozvijejicich se trzich.

PFi investicich do firemnich dluhopist preferujeme dluhopisy s kratSi splatnosti a klademe
dlraz na kvalitu emitenta a likviditu daného papiru. U vladnich dluhopis(i povazujeme za
klicovou flexibilitu v ramci durace a schopnost pohybu po celé délce vynosové kfivky.
Myslime si, ze investofi by méli klast diraz na diverzifikaci rizik a méli by do svych portfolii
implementovat strategie, které snizi pfipadné riziko poklesu. Zaroven je potfeba uplatfiovat
aktivni a flexibilni pfistup, aby bylo mozné vyuzit investicni pfilezitosti, které tato korekce
muze prinést.

Dulezité upozornéni

Diverzifikace nezaru€uje zisk ani ochranu pfed ztratou. Pokud neni uvedeno jinak, vSechny informace obsazené v tomto dokumentu pochazeji od
spole¢nosti Amundi Asset Management a jsou k datu 6. Unora 2018. Nazory na trzni a ekonomické trendy jsou vyjadfeny nazory autora a nikoliv
nezbytné Amundi Asset Management a mohou byt kdykoli zménény na zakladé trznich a jinych podminek a neexistuji Zadné zaruky, Ze zemé, trhy
nebo sektory se budou vyvijet podle téchto oekavani. Tyto nazory by se nemély vyuzivat jako investi¢ni poradenstvi nebo doporuceni k nakupu
cennym papirQ ¢i jako ukazatel obchodovani v zajmu jakéhokoli produktu spole¢nosti Amundi Asset Management. Neexistuje zadna zaruka, ze
uvedené predpovédi budou naplnény nebo Ze tyto trendy budou pokraovat. Tyto ndzory se mohou kdykoli zménit na zakladé trznich a jinych
podminek a neexistuji zadné zaruky, ze zemé, trhy nebo sektory se budou vyvijet podle oCekavani. Investice zahrnuji urcita rizika, vCetné
politickych a ménovych rizik. Vynosnost investice a hodnota jistiny mize vyrazné poklesnout a muze vést ke ztraté veskerého investovaného
kapitalu. Tento materidl nepfedstavuje nabidku k nakupu nebo poptavce k prodeji jakéhokoli investiéniho fondu nebo jinych sluzeb..

Datum vydani: 6. unora 2018.

AMUNDI INVESTMENT INSIGHTS UNIT

Cilem Amundi Investment Insights Unit (AllU) je pfedat naSe znalosti do praktickych napadl a nastroji pfizpisobenych potfebam
investorl. Ve svété, v némz jsou investofi vystaveni informacim z riznych zdrojl, se snazime stat se partnerem volby pro poskytovani
pravidelnych, jasnych, v€asnych, poutavych a relevantnich informaci, které mohou pomoci nasim klientim ¢init informovana investicni
rozhodnuti.

Objevte vice informaci a vystupt naseho analytického centra
http://research-center.amundi.com/

Navstivte nas:

/ V’-\‘ ou
OI0IC)

www.amundi.com

Amundi

2 ASSET MANAGEMENT



https://twitter.com/Amundi_ENG
https://www.linkedin.com/company/amundi-
https://www.facebook.com/AmundiOfficial/
https://www.instagram.com/myamundi/
https://www.youtube.com/user/AmundiGroup

