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Svetlo na konci tunela?

V makroekonomickom toku dat z uplynulého mesiaca
bol stale viac zretelnejsi vSade pritomny Sok v oblasti
ponuky a dopytu, ktory bol spusteny koronavirusom

a prepadom cien ropy.

AvsSak skoré ukazovatele ako index podnikatelskej klimy
IFO, ¢i jednotlivé indexy nakupnych manazérov alebo
dokonca indexy spotrebitel'skej dovery medzitym nazna-
¢uju, ze sa uz tvori prva pevna péda pod nohami.
NavysSe data o mobilite spolo¢nosti Google davaju
opravnenul nadej na dalsie zlepsenie v dosledku uvol-
nenia karanténnych opatreni na mnohych miestach.
Nas globalny ukazovatel, ktory sme na zaklade tychto
dat vypocitali a ktory eviduje navrat smerom k norma-
lu, signalizuje, v minulych tyzdnoch v takmer vSetkych
krajinach, stale viac uvolfiovacich opatreni. Tak napri-
klad v priemyselnych krajinach vzrastli pocty navstevni-
kov maloobchodu od zaciatku maja v priemere o 15-20
percent. Podobne to vyzera s ndvratom na pracovisko.
Svetlo na konci koronatunelu?

Globalne akciové trhy zahffiaju do ocenenia velmi zre-
telny scendr oZivenia, ktory by mohol viest k narastu
cien ropy, ale aj vynosov zo statnych dlhopisov.
Daldiemu sprisnenie celosvetovych finanénych podmie-
nok, ale zabranili okrem vyvoja inflacie, ktora bola vo
vacsine krajin timena, aj agresivne intervencie zo strany
centralnych bank v minulych tyzdnoch.

Svetlo na konci
tunela je jasnejsie,
ale spat
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k normalu sa rysuje
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Global Capital Markets
& Thematic Research

komplikovana cesta
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 908 | USA 3 mesiace 0,34
DAX 11 587 2 roky 0,17
Euro Stoxx 50 3078 10 rokov 0,63
S&P 500 3056 | EMU 3 mesiace -0,31
Nasdaqg 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

A koniec stale este nie je v dohlade. Navyse by v naj-
blizSich tyZdrioch mohli byt ozndmené dalsie dariové
programy.

Tentoraz nie so zameranim na obmedzenie $kdd, ale

na stimuly dopytu.

Eurdpska Unia tak planuje fond na podporu hospodar-
skeho oZivenia, zatial ¢o Cina po kazdoro¢nom fudovom
zasadnuti ozndmila pocetné opatrenia, ktoré tazko naru-
Senu ekonomiku postavia znovu na nohy.

Kym uvedené opatrenia - spolu so splostenim krivky
novo nakazenych 0sob - nedavno prispeli k oziveniu
trhov s rizikovymi aktivami, panuje medzi investormi
uz teraz tak zla nalada, zZe je takmer nemozné ich este
nieéim prekvapit.

Co teda bude dalej?

Akciové trhy sa zrejme budl pohybovat na poli napétia
medzi rasticim optimizmom ohladom dalSich uvolfio-
vacich opatreni , postupnou ekonomickou stabilizaciou,
znovu aktualnym obchodnym konfliktom medzi USA

a Cinou ako aj rizikom moznej druhej viny koronavirusu.
Svetlo na konci tunela je jasnejSie, ale spat k normalu
sa rysuje komplikovana cesta.

Zostante zdravie, praje
Stefan Scheurer.
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- V makroekonomickom toku dat z minulého mesiaca bol stale viac zretelhejsi vSade pritomny Sok v oblasti ponuky
a dopytu, ktory bol spusteny koronavirusom a prepadom cien ropy.

.....

k predbeznému utlmeniu infekcii, ale aj k oZiveniu na trhoch s rizikovejsSimi titulmi.

- V nadchadzajlcich tyzdrioch by mohli byt oznamené dalsie dariové programy: Tentoraz nie so zameranim sa na
obmedzenie skod, ale na stimuly dopytu, aby sa ekonomika znova rozbehla.

- Akciové trhy sa zrejme budl pohybovat na poli nap&tia medzi rastiicim optimizmom ohladom dalsich uvolfiovacich
opatreni ,postupnej hospodarskej stabilizacie a znovu aktudlnym obchodnym konfliktom medzi USA a Cinou, ako aj

rizikom z moznej druhej viny koronavirusu.

- Svetlo na konci tunela je jasnejsie, ale spat k normalu sa rysuje komplikovana cesta. Z taktického hladiska sa javia

ako vhodné neutralne alokacie.

Akcie:

Globalne akciové trhy zahffiaju do ocenenia scenar
vyrazného oZivenia.

Vcasné ukazovatele, ako je nemecky index podnika-
telskej klimy IFO, naznacuju, Ze sa tvori prva pevna
pdda pod nohami a data o mobilite spolo¢nosti Google
davaju opravnenu nadej na dalsie zlepsenie ekono-
miky v dbsledku uvolnenie karanténnych opatreni v
mnohych krajinach.

Na rizika ako napriklad obnoveny obchodny konflikt
medzi USA a Cinou ako aj na riziko moznej druhej
viny koronavirusu, by sa vSak nemalo zabldat.
Urovne ocenenia sa bezprostredne po krize velmi
vyrazne znizili. S vynimkou Japonska a mnohych
rozvijajucich sa trhov su velké Casti akciového trhu so

v v,

doby financnej krizy v roku 2009.
Dlhopisy:

Dlhopisové trhy sa nadalej javia ako krajne ambicidz-
ne ocenené. Kvoli pokracujlicej expanzivnej menovej
politike a timenej miere / o¢akavania inflacie je ale
nutné ocakavat nizke, v mnohych oblastiach nega-
tivnych vynosov z dlhopisov tak vzrastol celosvetovy
podiel dlhopisov s vynosom nizsim ako 1% na pribliz-
ne 60 percent (podla trhovej kapitalizacie indexu ICE
BofAML Global Fixed Income Markets Index).

Statne dlhopisy periférnych krajin eurozény zostavaju
napriek masivnej podpore zo strany ECB zranitelné.
Dovodom su skryté dopady COVID-19 pri si¢asnom
vysokom Statnom dlhu.

Rozsirenie koronavirusu podstatne pokazilo naladu na
trhu podnikovych dlhopisov, ale ten sa napodiv javi
ako neuveritelne odolny. Akomodujica menova poli-
tika a nadeje, ze sa globalny rast opat stabilizuje, by
mali segment $tatnych dlhopisov podporovat. Dlho-
pisy na tvrdé i miestnej meny rozvijajucich sa krajin
trpi vSeobecnym rastom averzie vodi riziku, silnym
dolarom, odlivu kapitalu a velmi Sirokym dopadom
Koronakrizy, ktora postihuje ekonomiky, ktoré su
Strukturalne slabé a maju slaby zdravotny systém.

Meny:

-V momentalnom neistom prostredi ekonomiky a trhov
by americky doldr mohol oslabovat. Predpoklady pre
trvalo slaby dolar udrzuju ekonomicku stabilizaciu
globalnej ekonomiky a zaroven relativne slabé ekono-
mické Gdaje z USA. Taktiez rastiica ochota riskovat,
ktora vedie k odlivu kapitalu z dolarovych regionov
do inych investi¢nych alternativ.

- Nevyriesené otazky k budicemu obchodnému modelu
Velké Briténie a k obchodnym vztahom so zvyskom
sveta (najma s Eurdpou) vSak predstavuju riziko po-
klesu britskej libry v strednodobom horizonte.

- Oslabena ekonomika importnych krajin a vyznamny
odliv kapitalu najnovsie zosilfiuju ekonomicky pokles
rozvijajucich sa krajin. Rastuce napédtie na pozadi
obchodného konfliktu medzi USA a Cinou sp6sobilo
roku 2008, ale mohlo by sa tieZ preniest na dalsie
meny rozvijajucich sa trhov.

Komodity:

- V désledku ozndmeného pomalého uvolfiovania
v mnohych krajinach sa zda, Ze rastlca mobilita
a rozbehnutie ekonomiky pomohli v heposlednom
rade tiez cene ropy.

- Celosvetova ponuka ropy sa vsak nadalej pohybuje
v ére nadbytku, takze vyhlad na trvalo rastlce ceny
ropy sa vzhladom ku slabému dopytu zlepsia zrejme
len nepodstatne. Namiesto toho budu verejné rozpo-
¢ty tazobnych krajin podrobené skuske, ¢o vSak opat
zvysi tlak na zniZzenie ponuky.

- Ceny komodit profituju z nizkych alebo (stale) klesa-
jucich redlnych uUrokovych sadzieb. Potom su naklady
obetovanych prileZitosti nizke, to by malo platit aj pre
zlato. ,Holubicie" centralne banky a politické a pan-
demické rizika sa nedavno postarali o to, Ze sa cena
zlata vymanila zo svojho dlhoro¢ného poklesu.
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