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Mesačník o kapitálovom trhu
Svetlo na konci tunela?

V makroekonomickom toku dát z uplynulého mesiaca 
bol stále viac zreteľnejší všade prítomný šok v oblasti 
ponuky a dopytu, ktorý bol spustený koronavírusom  
a prepadom cien ropy. 
Avšak skoré ukazovatele ako index podnikateľskej klímy 
IFO, či jednotlivé indexy nákupných manažérov alebo 
dokonca indexy spotrebiteľskej dôvery medzitým nazna-
čujú, že sa už tvorí prvá pevná pôda pod nohami.
Navyše dáta o mobilite spoločnosti Google dávajú 
oprávnenú nádej na ďalšie zlepšenie v dôsledku uvoľ-
nenia karanténnych opatrení na mnohých miestach. 
Náš globálny ukazovateľ, ktorý sme na základe týchto 
dát vypočítali a ktorý eviduje návrat smerom k normá-
lu, signalizuje, v minulých týždňoch v takmer všetkých 
krajinách, stále viac uvoľňovacích opatrení. Tak naprí-
klad v priemyselných krajinách vzrástli počty návštevní-
kov maloobchodu od začiatku mája v priemere o 15-20 
percent. Podobne to vyzerá s návratom na pracovisko. 
Svetlo na konci koronatunelu?

Globálne akciové trhy zahŕňajú do ocenenia veľmi zre-
teľný scenár oživenia, ktorý by mohol viesť k nárastu 
cien ropy, ale aj výnosov zo štátnych dlhopisov.
Ďalšiemu sprísnenie celosvetových finančných podmie-
nok, ale zabránili okrem vývoja inflácie, ktorá bola vo 
väčšine krajín tlmená, aj agresívne intervencie zo strany 
centrálnych bánk v minulých týždňoch.

A koniec stále ešte nie je v dohľade. Navyše by v naj-
bližších týždňoch mohli byť oznámené ďalšie daňové 
programy.
Tentoraz nie so zameraním na obmedzenie škôd, ale  
na stimuly dopytu.
Európska únia tak plánuje fond na podporu hospodár-
skeho oživenia, zatiaľ čo Čína po každoročnom ľudovom 
zasadnutí oznámila početné opatrenia, ktoré ťažko naru-
šenú ekonomiku postavia znovu na nohy.

Kým uvedené opatrenia - spolu so sploštením krivky 
novo nakazených osôb - nedávno prispeli k oživeniu 
trhov s rizikovými aktívami, panuje medzi investormi 
už teraz tak zlá nálada, že je takmer nemožné ich ešte 
niečím prekvapiť.
Čo teda bude ďalej?
Akciové trhy sa zrejme budú pohybovať na poli napätia 
medzi rastúcim optimizmom ohľadom ďalších uvoľňo-
vacích opatrení , postupnou ekonomickou stabilizáciou, 
znovu aktuálnym obchodným konfliktom medzi USA  
a Čínou ako aj rizikom možnej druhej vlny koronavírusu.
Svetlo na konci tunela je jasnejšie, ale späť k normálu 
sa rysuje komplikovaná cesta.

Zostaňte zdravie, praje
Stefan Scheurer.
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Akciový index Úroková miera v %

Prague SE Index 908 USA 3 mesiace 0,34

DAX 11 587 2 roky 0,17

Euro Stoxx 50 3 078 10 rokov 0,63

S&P 500 3 056 EMÚ 3 mesiace –0,31

Nasdaq 9 552 2 roky –0,65

Nikkei 225 22 062 10 rokov –0,45

Hang Seng 23 733 Japonsko 3 mesiace 0,07

KOSPI 2 065 2 roky –0,16

Bovespa 88 620 10 rokov 0,01

FX Suroviny

USD/EUR 1,112 Ropa (Brent, USD/barel)                              38,4
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Akciový index Úroková míra v %
Prague SE Index 977 USA 3 měsíce 1,46

DAX 11 890 2 roky 1,11

Euro Stoxx 50 3 294 10 let 1,30

S&P 500 2 954 EMÚ 3 měsíce -0,43

Nasdaq 8 567 2 roky -0,74

Nikkei 225 21 344 10 let -0,55

Hang Seng 26 292 Japonsko 3 měsíce 0,07

KOSPI 2 003 2 roky -0,25

Bovespa 104 172 10 let -0,11

FX Suroviny

USD/EUR 1,098 Ropa (Brent. USD/barel) 50,5

Ve chvíli, kdy akciové trhy v uplynulém měsíci zaznamenávaly nové 
rekordní hodnoty, se objevil prubířský kámen: Nový koronavirus, 
který se stále více rozšiřuje po celém světě, vedl na globálních ak-
ciových trzích k nejsilnějšímu propadu za něco více než poslední 
dva roky, 30leté státní dluhopisy USA spočívají na nové rekordně 
nízké hodnotě a cena zlata dosáhla nejvyšší hodnoty za posled-
ních sedm let. 

Ovšem pravdou je, že dopady koronaviru momentálně nelze 
vůbec odhadnout a budou se odvíjet od délky, míry a geografické-
ho rozšíření epidemie. Jedna věc je jistá, a sice to, že Čína je  
v současné době podstatně silněji integrována v dodavatelských 
řetězcích Asie a světové ekonomiky než v dobách nákazy SARS  
v letech 2002/2003. Jestliže v roce 2002 činil podíl Číny na globální 
hrubé tvorbě hodnot přibližně 8 %, nyní se jedná o 19 %. Nelze 
tedy opomíjet riziko, že momentální všeobecné mínění, že globální 
růst bude ohrožen pouze po přechodnou dobu (podobně jako  
v případě SARS) a toto ohrožení v průběhu roku zcela pomine,  
by se mohlo ukázat jako příliš optimistické. Nemluvě o zatím  
neodhadnutelných dopadech na čínský růst a s nimi spojeném  
negativním vlivu na celý řetězec tvorby hodnot v Asii, resp. 

celosvětově. V důsledku toho Mezinárodní měnový fond nově 
snížil pro rok 2020 svou prognózu pro růst čínské ekonomiky na  
nynějších 5,6 % (ještě v lednu udával 6,0 %) – za předpokladu, že 
čínská ekonomika se ve druhém čtvrtletí bude moci navrátit k 
normálu.

Ve smyslu našeho základního scénáře pozdně cyklických „turbu-
lencí“ tedy převažují rizika ekonomického poklesu, a to i přesto, že 
(geo)politická napětí se zklidnila. V aktuální výsledkové sezóně za 
4. čtvrtletí varuje stále více společností před tím, že jejich stanove-
ných cílů nebude kvůli koronaviru a z něj vyplývajícím prodlevám 
ve výrobě dosaženo. Výskyt koronaviru v Evropě tedy nejen ztlumil 
očekávání inflace – navzdory oživení cen ropy v únoru, ale ovlivnil 
také očekávání ohledně krátkodobých úrokových sazeb. V případě 
centrální banky USA jsou na finančních trzích po provedeném 
snížení úrokové sazby zahrnuty do ocenění ještě další dva kroky 
do konce roku, zatímco za Evropskou centrální banku (ECB) je oče-
káváno snížení hlavní úrokové sazby o deset bazických bodů.

Otázka, jak dalece se rozšíří koronavirus a nakolik se spolu s ním 
dále zvýší rizikové prémie na trzích i zátěž pro ekonomiku, se nyní 
proměnila v prubířský kámen.

Obranyschopnost Vám přeje
Stefan Scheurer.

Měsíčník o kapitálovém trhu
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–  V makroekonomickom toku dát z minulého mesiaca bol stále viac zreteľnejší všade prítomný šok v oblasti ponuky  
a dopytu, ktorý bol spustený koronavírusom a prepadom cien ropy.

–  Napriek tomu vo väčšine krajín prispeli silné podporné opatrenia jednotlivých vlád a centrálnych bánk nielen  
k predbežnému utlmeniu infekcií, ale aj k oživeniu na trhoch s rizikovejšími titulmi.

–  V nadchádzajúcich týždňoch by mohli byť oznámené ďalšie daňové programy: Tentoraz nie so zameraním sa na 
obmedzenie škôd, ale na stimuly dopytu, aby sa ekonomika znova rozbehla.

–  Akciové trhy sa zrejme budú pohybovať na poli napätia medzi rastúcim optimizmom ohľadom ďalších uvoľňovacích 
opatrení ,postupnej hospodárskej stabilizácie a znovu aktuálnym obchodným konfliktom medzi USA a Čínou, ako aj 
rizikom z možnej druhej vlny koronavírusu.

–  Svetlo na konci tunela je jasnejšie, ale späť k normálu sa rysuje komplikovaná cesta. Z taktického hľadiska sa javia 
ako vhodné neutrálne alokácie.

Taktická alokácia akcií a dlhopisov

   Akcie:

–  Globálne akciové trhy zahŕňajú do ocenenia scenár 
výrazného oživenia.

–  Včasné ukazovatele, ako je nemecký index podnika-
teľskej klímy IFO, naznačujú, že sa tvorí prvá pevná 
pôda pod nohami a dáta o mobilite spoločnosti Google 
dávajú oprávnenú nádej na ďalšie zlepšenie ekono-
miky v dôsledku uvoľnenie karanténnych opatrení v 
mnohých krajinách.

–  Na riziká ako napríklad obnovený obchodný konflikt 
medzi USA a Čínou ako aj na riziko možnej druhej 
vlny koronavírusu, by sa však nemalo zabúdať.

–  Úrovne ocenenia sa bezprostredne po kríze veľmi 
výrazne znížili. S výnimkou Japonska a mnohých 
rozvíjajúcich sa trhov sú veľké časti akciového trhu so 
svojim ocenením ešte stále nad najnižšiu hodnotou z 
doby finančnej krízy v roku 2009.

   Dlhopisy:

–  Dlhopisové trhy sa naďalej javia ako krajne ambicióz-
ne ocenené. Kvôli pokračujúcej expanzívnej menovej 
politike a tlmenej miere / očakávania inflácie je ale 
nutné očakávať nízke, v mnohých oblastiach nega-
tívnych výnosov z dlhopisov tak vzrástol celosvetový 
podiel dlhopisov s výnosom nižším ako 1% na približ-
ne 60 percent (podľa trhovej kapitalizácie indexu ICE 
BofAML Global Fixed Income Markets Index).

–  Štátne dlhopisy periférnych krajín eurozóny zostávajú 
napriek masívnej podpore zo strany ECB zraniteľné. 
Dôvodom sú skryté dopady COVID-19 pri súčasnom 
vysokom štátnom dlhu.

–  Rozšírenie koronavírusu podstatne pokazilo náladu na 
trhu podnikových dlhopisov, ale ten sa napodiv javí 
ako neuveriteľne odolný. Akomodujúca menová poli-
tika a nádeje, že sa globálny rast opäť stabilizuje, by 
mali segment štátnych dlhopisov podporovať. Dlho-
pisy na tvrdé i miestnej meny rozvíjajúcich sa krajín 
trpí všeobecným rastom averzie voči riziku, silným 
dolárom, odlivu kapitálu a veľmi širokým dopadom 
Koronakrízy, ktorá postihuje ekonomiky, ktoré sú 
štrukturálne slabé a majú slabý zdravotný systém. 

   Meny:

–  V momentálnom neistom prostredí ekonomiky a trhov 
by americký dolár mohol oslabovať. Predpoklady pre 
trvalo slabý dolár udržujú ekonomickú stabilizáciu 
globálnej ekonomiky a zároveň relatívne slabé ekono-
mické údaje z USA. Taktiež rastúca ochota riskovať, 
ktorá vedie k  odlivu kapitálu z dolárových regiónov 
do iných investičných alternatív.

–  Nevyriešené otázky k budúcemu obchodnému modelu 
Veľké Británie a k obchodným vzťahom so zvyškom 
sveta (najmä s Európou) však predstavujú riziko po-
klesu britskej libry v strednodobom horizonte.

–  Oslabená ekonomika importných krajín a významný 
odliv kapitálu najnovšie zosilňujú ekonomický pokles 
rozvíjajúcich sa krajín. Rastúce napätie na pozadí 
obchodného konfliktu medzi USA a Čínou spôsobilo 
nielen prepad čínskeho jüanu na najnižší hodnotu od 
roku 2008, ale mohlo by sa tiež preniesť na ďalšie 
meny rozvíjajúcich sa trhov.

   Komodity:

–  V dôsledku oznámeného pomalého uvoľňovania 
v mnohých krajinách sa zdá, že rastúca mobilita  
a rozbehnutie ekonomiky pomohli v neposlednom 
rade tiež cene ropy.

–  Celosvetová ponuka ropy sa však naďalej pohybuje 
v ére nadbytku, takže výhľad na trvalo rastúce ceny 
ropy sa vzhľadom ku slabému dopytu zlepšia zrejme 
len nepodstatne. Namiesto toho budú verejné rozpo-
čty ťažobných krajín podrobené skúške, čo však opäť 
zvýši tlak na zníženie ponuky.

–  Ceny komodít profitujú z nízkych alebo (stále) klesa-
júcich reálnych úrokových sadzieb. Potom sú náklady 
obetovaných príležitostí nízke, to by malo platiť aj pre 
zlato. „Holubičie“ centrálne banky a politické a pan-
demické riziká sa nedávno postarali o to, že sa cena 
zlata vymanila zo svojho dlhoročného poklesu.

Investovanie je spojené s rizikami. Hodnota investície a jej výnos môže rásť aj klesať a investori nemusia získať späť plnú sumu svoje investície. 
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