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Zotavovanie

Svetova ekonomika sa nachadza uprostred najhlbsej
recesie od 2. svetovej vojny, ak nie dokonca od 30.
rokov. Kym svetova ekonomika s velkou pravdepodob-
nostou dosiahla svojho najhlbsieho bodu v 2. tvrtroku
2020, dalsi priebeh zotavenia zostédva nadalej zahaleny
otazniky. Aj ked celd rada skorych ukazovatelov sa
z Casti velmi vyrazne zlepsila, k ¢omu patria najma
indexy nakupnych manaZérov z velkych regiénov sveta.
Pozitivne vycnieva predovsetkym hospodarske oZivenie
v Cine. Je mozné, e svoj podiel na tom maji masivne
financné a danové protiopatrenia po celom svete. To,
ale eSte neznamenad, Ze je tym padom isté, Ze bude
rychlo dosiahnuté trvalo udrzatelné oZivenie ekonomiky.
Na to bola ekonomicka situacia uz dlho pred vypuknutim
krizy prilis neduziva.

Ekonomika sa zotavuje, ale zdaleka eSte nie je uzdravena.
Pritom si e$te stdle mdzZete véimnut, Ze kapitalové trhy
aj napriek tomu signalizuju mimoriadne rychlu rekon-
valescenciu. Index S & P 500, v ktorom sa odrazaju
rozsiahle Casti trhu USA, potreboval od najvyssieho
k nateraz najnizSiemu bodu 33 dni a len dalSich 72 dni
na to, aby opéat dohnal z troch $tvrtin straty po prepade
sposobenym koronavirusom

V porovnani s medvedimi trhmi (tym sa rozumie
korektira akciového trhu vo vyske 30% alebo viac)
v minulych 75. rokoch to je vylozene rekordny cas.
V priemere na vsetkych 11 medvedich trhoch od roku
1946 trvalo podobné ozivenie vZdy niekolko rokov. Tzn.
akciové trhy signalizuju velmi rychle oZivenie s krivkou
v tvare V. Tym padom su ale nachylné voci sklamaniu.
O to viac, pretoze sme zahdjili fazu ,tanca".

Ekonomika
sa zotavuje,
ale zdaleka este
nie je uzdravena.

Dr. Hans-Jorg Naumer
Director
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 9218 | USA 3 mesiace 0,31
DAX 12 089 2 roky 0,19
Euro Stoxx 50 3 204 10 rokov 0,67
S&P 500 3009 | EMU 3 mesiace  -0,40
Nasdaq 9 757 2 roky -0,68
Nikkei 225 22 512 10 rokov  -0,50
Hang Seng 24 550 | Japonsko 3 mesiace 0,07
KOSPI 2135 2roky -0,15
Bovespa 93 835 10 rokov 0,01
FX Suroviny

USD/EUR 1,121 Ropa (Brent, USD/barel) 41,1

Ona faza, ktord nastala po celosvetovej karanténe
v boji proti virusu, pocas ktorej sa na rozsirenie ohnisk
nakazy reaguje velmi pruzne a cielene s (miestnymi)
ojedinelymi opatreniami a ktorej sa mo6ze ale aj nemusi
druhd vina vyhnut. ,Tancovat™ ale znamena, ze pohyb
nemusi byt vzdy vedeny len jednym smerom.

Zostante zdravi,
Dr. Hans-J6érg Naumer
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Podrobné informacie o trhu

- Podla cyklicky upraveného pomeru kurzu k zisku
je z hladiska ocenenia vacsina akciovych trhov pod
najvyssou Uroviou pocas pandémie, pricom ocenenie
sa v jednotlivych regidénoch javi velmi heterogénne.

- Kym ocenenie americkych akcii (merané podla S & P 500)
sa uz opéat vyrazne zlepsilo, eurdpske akcie sa pohybuju
pod svojim dlhodobym priemernym ocenenim. Akcie
rozvijajucich sa trhov su v porovnani s nimi zatial' lacné.

- Ohladom ocakavania ziskov podla analytikov panuju pre
najblizéich dvanast mesiacov obavy, Ze sa bude korigovat
este viac smerom nadol. Ocakavania sa stale javia ako
prili$ optimistické, ¢o sa tyka rychleho oZivenia ekonomiky.

- Zda sa, ze investori vysli z najhlbsej fazy pesimizmu, ale
zatial eSte prevlada opatrnost, ¢o chrani pred prehananim
a pri pordzkach to pomdze mat pevnl pddu pod nohami.

- Vztah pomerov kurzu k zisku podla indexu S & P 500
k volatilite (Merané podla ,VIX") ukazuje, Ze akciové trhy
sa este nepozdvihli, ¢o sa tyka ochoty riskovat.

- Skuto¢nost, Ze najhlbéi bod globdinej recesie je snad za
nami, by mala prospiet tieZ akciam, ale: opatrne, pokial'ide
o prehnany optimizmus ohladne o¢akavania na ekonomicky
VYVOj.

- Napriek efektom vyvolanym narusenymi dodavatelskymi
retazci, ktoré zvysujl ceny a extrémne expanzivne jmenovej
politike by vo vyvoji cien v najblizSich mesiacoch mali
prevlddat desinflaéné dopady korona krizy a doznievajuci
ucinok nizsich cien energii. V dalSom priebehu roka by
vSak stabilizacia, popr. dalSie ozivenie cien ropy mohli
viest k vytvoreniu zdkladnej roviny a ndslednému rastu
miery inflacie.

-V pripade, skér nepravdepodobného, nadmerného rastu
dlhodobych vynosov spdsobenychzvysenymi dafovymi
rizikami by boli pravdepodobné este rozsiahlejsie intervencie
centralnych bank. Tie by mohli napriklad podla vzoru ja-
ponskej centrélnej banky prejst k tomu, fixovat pomocou
svojej menovej politiky priamo vynosy vSetkych lehot splatnosti.

- Vynosy zo statnych dlhopisov v USA, jadrovych krajinach
eurozony, Japonsku a v Spojenom kralovstve by na tomto
pozadi mali byt v najblizich mesiacoch nadalej zotrvavat
na velmi nizkej / negativny Urovni.

- Statne dlhopisy z juznych krajin eurozény by mali nadalej
podporované masivnymi nakupmi EZB.

- Ako kurz eura k dolaru, tak dolara k britskej libre sa
v minulych tyzdnoch odputal od Urokového rozdielu
prislusnych investi¢nych regiénov, ktory ma inak velky
vplyv na vymenné kurzy.

- Ako preukazuju Cisté pozicie na trhoch s terminovanymi
produktmi, ustava chut na $pekuldcie ohfadom zhodnotenia
dolara, z ¢oho taZil japonsky jen.

- Nehladiac na tento Spekulativne priaznivy okamih rastu
by doldr mal véak bez zmeny tazit zo svojho $tatutu
bezpecného pristavu vo svete plnom neist6t sprevadzanych
koronavirusom.

- Jeho vyznam ako meny dlZnikov a investicii v uplynulych
rokoch este viac stupol. Cina je s velkym odstupom
najvacsim drzitefom amerického dolara.

- Cena ropy je z Casti krajne bolestne pod takou cenou, ktora by
bola potrebna vo vyrovnanom rozpocte dotknutych krajin
vyvazajlcich ropu.

- V priemere by OPEC potrebovali cenu vo vyske 90 dolarov
za barel ropy. To poukazuje na existujuce tlak zvysit
kapacity produkcie, pricom OPEC vsak uz nedisponuje
silou pri stanovovani cien ako v minulosti, pretoZze na
scénu vstupili novi producenti, ako napr. USA.

- To, ze je prekroceny najhlbsi bod ekonomického prepadu,
by malo poméct rope aj komoditam, nadbyto¢na ponuka
ropy by sa tym ale nemala uvolfiovat.
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