Mési€ni zpravodaj 3/2020 h Broker Trust

Svobodné, ale ne sami

|. Komentar k jednotlivym tfidam aktiv

Akcie

Treti kalendafni mésic byl pro vétsinu rizikovych aktiv véetné globalnich akcii vyrazné ztratovym obdobim. PFi¢inou tohoto stavu byla pandemie ¢inského coronaviru.
Jednotlivé vlady provadély restriktivni opatfeni, aby zabranily dalSimu Sifeni viru. To samozfejmé vedlo k vyraznému utlumeni celosvétové ekonomické aktivity a tedy i
poklesu rizikovych aktiv. O tom, jak velké budou dopady na ekonomiky jednotlivych stat(, dostate¢né svéd¢i data, ktera ze svéta zacala prichazet. Uvedeme nékolik
prikladt: prodej aut v Ciné v Gnoru pokles o osmdesat procent. Rezervace stolil v restauracich poklesly celosvétové téméf o sto procent. Pocet Ameri¢and, ktefi v jediném
bfeznovém tydnu pozadali o podporu v nezaméstnanosti, pfesahl tfi miliony a témér Ctyfnasobné tak prekonal dosavadni rekord statistik vedenych od roku 1967. Z
uvedenych Cisel je zfejmé, Ze se nejednd pouze o dalsi béznou recesi. Svétova ekonomika musi Celit dramatickému 3Soku, ktery je nesrovnatelny s tim, co jsme na
rozvinutych trzich v povale¢né dobé zazili. Nicméné jednotlivé staty zavadéni fiskalni stimuly a navic centralni banky dodavaji do finanéniho trhu likviditu, ¢imz napomahaji
jak ekonomickych subjektim, tak i kapitalovym trhim.

Dluhopisy

Pro investory do bezpeénych statnich dluhopist uplynuly mésic Zddnou mimotfadnou pohromou nebyl. Oviem i uvniti této kategorie jsou patrné vykonnostni rozdily.
Napriklad dlouhodobé americké dluhopisy zakoncily mésic s vice jek osmiprocentnim ziskem, zatimco nase Ceské dluhopisy utrpély vice nez dvouprocentni ztratu.
Problémem ¢&eskych dluhopisti je jejich zafazeni mezi rozvijejici se ekonomiky, tedy do rizikové kategorie, kterd celosvétové vyrazné ztracela. S mirnym plusem zakonily
bfezen také evropské dluhopisy. Ceny dluhopist drzely nad hladinou zejména centralni banky, které opét pfistoupily k razantnimu sniZeni Urokovych sazeb a zapocaly s
programem kvantitativniho uvolfiovani. Za prudkym poklesem cen korporatnich dluhopisti je potfeba vidét obavy o budouci ziskovost korporatni sféry v ndvaznosti na
restriktivni vladni opatfeni a ochromeni mezinarodniho obchodu. Vysoka uroven korporatniho dluhu a mozny prudky pokles ziskovosti neni kombinaci, kterou by investofi
preferovali. Pro firmy z energetického sektoru je navic katastrofickou zpravou témér Sedesatiprocentni propad cen ropy od pocatku roku.

Nemovitosti
Jak ukazuje tabulka niZe, nejvice se bfezen podepsal na cenach aktiv spojenych s nemovitostmi. A to i presto, Ze velkd vétSina zvefejnénych makroekonomickych dat
prekonala analytickd ocekavani. Koronavirus uzaviel obchody ve velkych centrech, vyhnal z kanceldfi do home office velky pocet pracovniki a je pravdépodobné, ze malé
a stfedni spole¢nosti nemusi mit do budoucna dostatek prostfedki k Uhradé aktudlné vysokych najmu. Je mozné, Ze si mnohé firmy v nachazejicim obdobi uvédomi, ze
soucasny objem prace mohou, diky v krizi vyzkousenym a odladénym technologiim, zvladnout i bez pronajmu zbytecné velkych pracovnich ploch a budou se snaZzit si touto
cestou také snizit naklady. Domdci data o vyvoji ve stavebnictvi jsou aktudlné ukoncena Unorem, a tudiz v nich neni vyvoj zptsobeny mimoradnou situaci patrny.

Komodity
Komoditni sektor, s vyjimkou cen zlata, spole¢né s akciovymi trh prudce poklesl. Celosvétové aktivity vlad majici za cil zabrénit Sifeni viru a dostat je pod kontrolu utlumuji
ekonomiku a s ni také celosvétovou poptavku po komoditach. Prudké omezeni poptavky ma za nasledek samotny propad cen v komoditnim sektoru. Nebyvalou boufi
zazivaji v letoSnim roce ceny ropy, které kromé vySe zminéného musi navic éelit dusledkd nedohody mezi Saudskou Ardbii a Ruskem, v jejimz dlsledku je na trhu levné ropy
skute¢né nadbytek. Zlato zakoncilo mésic po divokém vyvoji poblize svych oteviracich hodnot.

Il. Aktualni vykonnost

Trida Aktiv Benchmark 1M 3M 1R YTD

1. Akcie — hodnotové MSCI World Value -16,38%
2. Akcie - dividendové/nizka kolisavost MSCI World High Dividend Yield -11,04% | -18,98% | -10,37% | -20,65%
3. Akcie - rozvijejici se trhy MSCI Emerging Markets -12,96% | -14,41% | -12,52% | -19,05%
4. Akcie — rustové MSCI World Growth -9,58% | -12,32% 1,90% -14,23%
5. Dluhopisy - konzervativni pFistup BofA Czech Government -2,22% -0,34% 4,78% 0,91%

6. Dluhopisy - statni - rozvijejici se trhy JPMorgan Emerging Markets Bond Index Global -12,55% | -10,10% -3,93% | -11,76%
7. Korporétni dluhopisy 50% Barclays Global Corporate; 50% BofA Global HY -8,14% -12,26% -1,97% -7,72%
8. Nemovitostni fondy FTSE EPRA/NAREIT Developed -15,93%

9. Komodity nebo drahé kovy Bloomberg Commodity -12,81% [ -19,43% -23,29%

Ill. Prilezitosti a hrozby na trhu

Silny propad na trzich s rizikovymi aktivy, kterého jsme byli svédky, ukondil situaci, o niz jsme v
této rubrice psali jiz nékolik mésict. Akciové trhy jiz nejsou drahé. Pfesto nelze jednoznalné
prohlasit, Ze hlavni svétové indexy jsou levné. Kdyz vychazime z hodnoty forward P/E pro hlavni
americky akciovy index, nachazi se nyni jeho hodnota, pred zacatkem vysledkové sezény, nad péti

i desetiletym primérem. Pfestoze index jako celek je3té neni jednoznatné levny, existuji zde ) i
sektory, o nichZ to jiz prohlasit miZzeme. Hovofim naptiklad o sektoru energii, na némz se ’ ' l
\

dramaticky podepsal pokles cen ropy. Hodnotu vidime nadale na rozvijejicich se trzich, kde jsou
podle pomérovych ukazatell stéle levné akcie ruské, turecké, ale také indexy vyspélych asijskych
zemi jako je Singapur, nebo Korea. Drahé nejsou s velkou pravdépodobnosti ani akcie
stfedoevropského regionu véetné Rakouska. Mezi dluhopisy pomalu nastdva ¢as na pozvolné
budovani pozice na korporatnich dluhopisech s nejvy$sim investi¢nim ratingem. V komoditnim
svété pulsobi z dlouhodobého pohledu levné predevsim energetické komodity na cele s ropou.
Naopak u zemédélskych komodit ukazal posledni report z historického pohledu nadmérné vysoké
zasoby.
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IV. Vyvoj jednotlivych modelovych profilt

Desetilety vyvoj jednorazové investice
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Dodd-Graham profil Rentiérav profil Profil ochrany kapitalu

Ro¢éni vykonnosti profilti
Dodd-Graham profil 0,94%

-9,18% 14,59% -3,34% 0,66% 8,07% 2,46%

Profil ochrany kapitalu -5,56% 11,61% -2,25% 2,88%

YTD 3M 1R

-9,18% -8,81% -1,84% -0,61%

-5,56% -5,71%

Vykonnost profilti v % p.a.
Dodd-Graham profil

0,61%

0,40% 5,24%

Profil ochrany kapitalu

Maximalni propad v ramci portfolii YTD 3M 5R 10R

Dodd-Graham profil

-8,21% -9,93% -10,68% -13,64% -14,19% -14,19%
-6,66% -7,34% -8,26% -11,03% -11,51% -11,51%

Profil ochrany kapitalu

Desetilety vyvoj pravidelné investice 10 000 K&/mésicné
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e fRady]l =———Rady2 emRady3 == Rady4

Vykonnost profilti v % p.a. ( vnitfni vynosové procento pravidelné investice)

| Dodd-Graham profil | 7,30% | _ 6,91% | | Profil ochrany kapitalu | 5,13% |

Stranka2z4



V. Popis profilt

Dodd-Graham Profil (dynamicky)

David Dodd a Benjamin Graham otevreli jiz v roce 1928 na Columbia Business School investi¢ni seminare, které vyustily v sepsani jedné z nejslavnéjsich
knih o investovani s nazvem Inteligentni investor. Dodd a Graham jsou povazovani za otce hodnotového investovani, tedy investi¢niho pfistupu, ktery
vyhledava podhodnocené spole¢nosti na zakladé fundamentalni analyzy (napfiklad nizké P/E nebo vysoky dividendovy vynos). Timto pfistupem je v dnesni
dobé spravovana pfevazna ¢ast kapitalu na akciovych trzich. Dodd-Graham profil doporucuje rozlozit portfolio ze 70 % do hodnotovych a dividendovych akcii,
20 % portfolia je vhodné drzet v kvalitnich korporatnich dluhopisech a poslednich 10 % v nemovitostech. Benjamin Graham byl mimo jiné velmi uspésny
investor, ktery aktivné investoval az do 70. let dvacatého stoleti. Jednim z jeho zaku byl i v sou¢asnosti neméné slavny Warren Buffet, ktery je povazovan za
jednoho z nejvétSich investi¢nich guru a je také nejbohatsi ¢lovék na svété, kdyz v roce 2008 predhonil v objemu majetku zakladatele Microsoftu Billa
Gatese. Investi¢ni poradci v ramci Dodd-Graham profilu mohou az 30% portfolia alokovat do jinych tfid aktiv a to dle svého vlastniho uvazeni.

Rentiéruv profil (vyvazeny)

Jedna se o profil, jehoz cilem je kombinace maximalizace pfijmd a zachovani ristu kapitalu. RentiérGv rizikovy profil neni ani dynamicky, ale ani
konzervativni. Jedna se o typickou zlatou stfedni cestu, tedy od kazdého to nejlep$i. Kostrou rentiérova profilu (50 %) jsou korporatni dluhopisy s vy$§im
vynosem, které ve stfednédobém horizontu generuji nadstandardni vynos, a to predevsim z platby urokd. Dal$i pfijmovou slozkou (15 %) portfolia jsou
nemovitosti, které mimo jiné slouzi i jako stabiliza¢ni prvek celého portfolia. Zachovani rastu kapitalu je zabezpeceno akciovou slozkou (25 %), ktera v sobé
zahrnuje investi¢ni styl znamy jako hodnotové investovani (Dodd-Graham pfistup), tedy vyhledavani podhodnocenych akcii (naptiklad nizké P/E nebo vysoky
dividendovy vynos). Konzervativni slozku pfedstavuji dluhopisy s konzervativnim pfistupem (10 %). Zde hovofime predev§im o statnich dluhopisech nebo
korporatnich dluhopisech nejkvalitnéjSich svétovych spole¢nosti s kratkou dobou splatnosti. Kratka doba splatnosti zaru€uje nizkou citlivost na pohyb
urokovych sazeb, coz predevSim v dnesnim prostfedi, kdy urokové sazby centralnich bank jsou na historickych minimech, dodava portfoliu pravé onen
vyvazeny rizikovy profil. Investi¢ni poradci v ramci Rentiérova profilu mohou az 30% portfolia alokovat do jinych tfid aktiv a to dle svého vlastniho uvazeni.

Profil ochrany kapitalu (konzeravtivni)

V této strategii jde o maximalné konzervativni pfistup pravé s imyslem ochrany kapitalu. Hlavnim cilem neni maximalizace kapitalu nebo pfijmu, jde o to
stabilné dosahovat vynosu srovnatelnym s vysi inflace. Potom muUzeme mluvit o ochrané kapitalu z pohledu jeho realné kupni sily. Pro zachovani
konzervativniho rizikového profilu je nutné, aby polovina portfolia byla sloZena z dluhopist s konzervativnim pFistupem. To jsou bud statni dluhopisy nebo
korporatni dluhopisy nejkvalitnéjsich svétovych spole¢nosti s kratkou dobou splatnosti. V dne$nim svété nizkych vynost konzervativnich dluhopisd a rostouci
inflace musi tento profil pro pfekonani inflace obsahovat i dal§i cenné papiry. Jedna se o slozku korporatnich dluhopist s vy$§im vynosem (20 %), dale o
nemovitosti (20 %) a o stabilni dividendové akcie nejkvalitngjSich spole€nosti (10 %). Investini poradci v ramci profilu ochrany kapitalu mohou az 30%
portfolia alokovat do jinych tfid aktiv a to dle svého vlastniho uvazeni.

VL. Slozeni jednotlivych profilt

Dodd-Graham profil (dynamicky)

TFida aktiv Investicni zprostfedkovani (pfedani pokynu = test | Investi¢ni poradenstvi (test
pfimérenosti) pfimérenosti a vhodnosti)
do 5.000 Ké nad 5.000 K¢ * min * max *
1. Akcie — hodnotové 5006** 60% ** 80% **
2. Akcie - dividendové/nizka kolisavost 20% 0% 30%
3. Akcie - rozvijejici se trhy - 0% 30%
4. Akcie — rustové 100 % dynamicky - 0% 30%
5. Dluhopisy - konzervativni pfistup investi¢ni program/ - 0% 20%
6. Dluhopisy - statni - rozvijejici se trhy fond fondtl - 0% 20%
7. Korporatni dluhopisy 20% 10% 30%
8. Nemovitostni fondy 10% 0% 20%
9. Komodity nebo drahé kovy - 0% 15%

Rentiéruav profil (vyvazeny)

Investicni zprostifedkovani (pfedani pokynu = test | Investi¢ni poradenstvi (test

Trida aktiv primérenosti) pFfimérenosti a vhodnosti)

do 5.000 K& nad 5.000 K¢ * min * max *

1. Akcie — hodnotové 25% 10% 30%

2. Akcie - dividendové/nizka kolisavost - - -

3. Akcie - rozvijejici se trhy - - -

4. Akcie — rGstové 100 % vyvazeny investicni - - -

5. Dluhopisy - konzervativni pfistup program/ 10% 10% 20%

6. Dluhopisy - statni - rozvijejici se trhy fond fondu - 0% 20%

7. Korporatni dluhopisy 50%** 50%** 70%**

8. Nemovitostni fondy 15% 0% 20%

9. Komodity nebo drahé kovy - 0% 10%

Profil ochrany kapitalu (konzervativni)

Investicni zprostredkovani (predani pokynu = test | Investicni poradenstvi (test

Trida aktiv o ¥ . . .
primérenosti) primérenosti a vhodnosti)
do 5.000 K& nad 5.000 K¢ * min * max *
1. Akcie — hodnotové - - -
2. Akcie - dividendové/nizka kolisavost 10% 0% 10%
3. Akcie - rozvijejici se trhy - - -
4. Akcie — rGstové 100 % konzervativni - - -
5. Dluhopisy - konzervativni pfistup investi€ni program/ 509 ** 509%0** 80%**
6. Dluhopisy - statni - rozvijejici se trhy fond fondu - 0% 20%
7. Korporatni dluhopisy 20% 20% 50% **
8. Nemovitostni fondy 20% 0% 20%
9. Komodity nebo drahé kovy - 0% 10%

*

Zohlednéte minimalni vysi investice - napf. 10% z 5.000 K¢ ¢ini 500 K¢&, coz je také min. investovatelna ¢astka do jednoho fondu. Klient by nemél
zapominat provadét "rebalancing" celého portfolia a to nejpozdéji tehdy, kdy alespori jedna ze tiid aktiv dosahne vykyvu 40% od plvodni vahy.
** Doporucujeme vybirat ze 2 fondu
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VII. Disclaimer

Vyse zminéné profily a Gdaje o nich jsou kalkulovany na zakladé vySe zminénych trznich indext (benchmark() v uvedenych pomérech. Uvedené Udaje tykajici se minulé
vykonnosti maji pouze informativni charakter. Minuld vykonnost investi¢niho nastroje nemuze byt povaZovana za jakykoliv pfislib vykonnosti budouci.

Uvedené Udaje vychazeji z dat poskytnutych spole¢nosti Morningstar, Inc, se sidlem Neue Mainzer Str. 1, Frankfurt 60311, Deutschland. Data nejsou kazdodenné
aktualizovana, aktudlni udaje se proto mohou lisit od udaji zde uvedenych. Broker Trust, a. s. se timto zfika odpovédnosti za spravnost dat.

Veskeré udaje o minulé vykonnosti nezahrnuiji vliv poplatkd a provizi (kromé& management fee fondi a ETF), které snizuji kone¢nou vykonnost investice. Pro korunového
investora je vyznamné ménové riziko, v jehoz dusledku muze hodnota investice provedena v jiné nez v ceské méné vlivem vykyva ménovych kurzd v pribéhu ¢asu kolisat.
S investovanim je obecné spojena urdita mira rizika. V3echny investice na kapitalovych trzich nesou v sobé riziko kolisani hodnoty v pribéhu ¢asu a riziko kapitalové ztraty,
kdy investor nemusi dosahnout poZzadovaného vynosu nebo ziskat zpét plnou vysi investovaného kapitalu.

Investicni poradenstvi jako sluzba poskytovana zékaznikim je spojena s rizikem. Poskytnuta rada Broker Trust, a.s., byt ¢inéna s nejvy$si mirou odbornosti a profesionality,
se mUZe v budoucnu ukazat jako nespravna a investice na jejim zakladé ucinéné mohou byt ztratové. Broker Trust, a.s. upozorfiuje, Ze v zavislosti na budoucim vyvoji mize
svou radu kdykoliv zménit nebo odvolat. Broker Trust, a.s. poskytuje svym zakaznikim pouze rady, vlastni investi¢ni rozhodnuti zavisi vzdy na vuli a rozhodnuti zékaznika,
ktery za né téZ nese plnou zodpovédnost.

Doporucené podilové fondy vé€. jejich parametrt pro jednotlivé profily a tfidy naleznete zde
Slovnicek pojml k parametriim podilovych fondli naleznete zde
Filozofii investovani a filozofii investi¢nich profilti naleznete zde
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https://bety.brokertrust.cz/DocumentSynergy.aspx?Calcs=1&ItemCode=BT+1.14&ReleaseGuid=d15d72eb-bb68-48ab-8ef8-d6f871f4c49c
https://bety.brokertrust.cz/DocumentSynergy.aspx?Calcs=1&ItemCode=BT+1.14&ReleaseGuid=feaa4baa-b118-431a-9c53-49cad195d399
https://bety.brokertrust.cz/DocumentSynergy.aspx?Calcs=1&ItemCode=BT+1.14&ReleaseGuid=5797e96a-4ec2-405a-a51c-f74015092581

