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Mesacnik o kapitalovom trhu

Blizi sa objasnenie

Po tretom $tvrtroku, ktory bol Gplne v znameni oZive-
nia ekonomiky, kurzovych ziskov a letného ozivenia

v sUvislosti s priebehom Sirenia virusu, teraz u in-
vestorov prevladala opéat neistota. To viedlo k rasticim
vykyvom kurzov u mnohych tried aktiv. Je dblezité si
uvedomit, Ze niektoré z tychto faktorov s skoér kratko-
dobého charakteru a ze aj mraziva virusova zima tiez
raz skondi.

Jedna z rozhodujucich otdzok znela: Kto bude budua-

ci prezident USA? V poslednych tyzdnoch sa akciovi
investori ¢oraz viac zmierovali, ba dokonca spriatelili

s myslienkou na vitazstvo demokratického sipera Joe
Bidena. Bolo tomu tak predovsetkym kvoli vyhliadke
na vacsi danovy balic¢ek. Volebné miestnosti si zatvo-
rené, objasnenie niekolkych dolezitych otdzok by sa
malo blizit.

Pre eurdpskych investorov sa okrem toho blizi zaverec-
né rozhodnutie, kam sa bude uberat nekoneény serial
s ndzvom brexit. Hoci tento faktor neistoty uz neuva-
dza kapitélové trhy do pohotovostného stavu, mohlo
by byt uzito¢né objasnenie budlcich vztahov oboch
zUlastnenych strén, EU a Velkej Britanie. Riesenie
rokovania v poslednej sekunde by mohlo prospiet
napatému britskému akciovému trhu, predovsetkym
druhoradym titulom. Ale plati to aj naopak: rozvasne-
ny no-deal brexit zrejme nie je zahrnuty vo vacsine
kurzov.

Co zostava, je ohnisko neistdt, ktoré v poslednych
tyzdnioch silne nadobudlo na vyzname globalnej pandé-
mie. Predovsetkym krajiny, ktorym sa na jar raznymi
krokmi s niekolkymi vynimkami pomerne rychlo

a usporiadane podarilo utimit Sirenie, si v poslednych
tyzdnoch vyrazne zasiahnuté druhou vinou. Investori
sa teraz opat musi pripravit na prisne, zatial ¢aso-

vo ohrani¢ené obmedzenia verejného Zivota, ¢im su
dotknuté aj obe najvacsie ekonomiky v Eurdpe, a to
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 843 | USA 3 mesiace 0,21
DAX 11 556 2 roky 0,16
Euro Stoxx 50 2 999 10 rokov 0,84
S&P 500 3270| EMUO 3 mesiace  -0,52
Nasdaqg 10 912 2roky -0,81
Nikkei 225 23 295 10 rokov  -0,64
Hang Seng 24 460 | Japonsko 3 mesiace 0,08
KOSPI 2 300 2 roky -0,13
Bovespa 93 952 10 rokov 0,02
FX Suroviny

USD/EUR 1,170 Ropa (Brent, USD/barel) 37,5

Nemecko a Francuzsko. Aj v USA a dalsich krajinach,
predovéetkym na severnej pologuli, mozno pozorovat
druh( vinu infekcie, zatial ¢o situdcia v Cine a mnohych
dalsich azijskych krajinach sa zda byt pod kontrolou.
Takze aj v pripade tohto ¢ertovho ohnika dufame, Ze
nebude plapolat prili$ dlho: na jednej strane existuju
nadeje na vyvoj ockovacej vakciny, ¢o by mohlo upoko-
jit emdcie. Na druhej strane vlady reaguju cielenejsie
nez pocas prvej fazy lockdownu. Navyse by vlady v pri-
pade pochybnosti mali zachovat svoje darnové bezped-
nostné siete pre spotrebitelov, zamestnancov a firmy

a na jednotlivych miestach ich dokonca posilnit. Kym
menova politika mbze koniec koncov maélo prispiet

k timeniu Sireniu virusu, mohli by centralne banky za-
chovat véetko Usilie na zlep$enie podmienok na finané-
nych trhoch. Rozsirenie programov nakupu dlhopisov
by zase rychlo mohlo byt na programe dfia, ak sa eko-
nomika bude vyvijat horsie, neZ sa o¢akavalo, alebo
ak ocakavana inflacia skizne.

Investori by mali na november pozerat s o¢akavanim,
ze sa blizi objasnenie niektorych velkych faktorov ne-
istoty. TieZ sa zdd, Zze mnoho investorov, ktori z velkej
Casti prepasli prekvapivo silné oZivenie kurzu od konca
marca, ¢akaju na vhodnu $tartovaciu prilezitost.

Vzdorujte burlivym ¢asom. S pozdravom
Stefan Rondorf
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Vrchol ozivenia po prvom Soku z virusu je za nami. Zatial’¢o mnoho ekonomickych ukazovatelov z oblasti vyroby dalej
stdpa, zostava vyvoj v mnohych sektoroch sluZieb timeny a cez zimu by sa mohol splostit.

-V Nemecku a vo Franclizsku boli prijaté v porovnani s jarou zlahka miernejSie opatrenia, ktoré maju za ciel
tvrdo, avsak rychlo zlomit druh( vinu. Hoci jej vplyv na ekonomiku by mal byt ovela mensi ako na jar, mohlo by
u predpokladaného rastu déjst ku korekcidm smerom nadol.

- Cim menej priaznivo sa bude virus vyvijat, tym skér bud( viddy ochotné nechat svoje bezpec¢nostné siete pre
doméacnosti a firmy rozhodené alebo ich zosilnit. To isté plati pre masivhu menovt politickéi podporu zo strany

centralnych bank.

- K objasneniu situacie dojde po prezidentskych volbach v USA v pripade politickych rizik a zvoleni jednej z ciest na
razcesti v pripade brexitu. Investori by sa mali pripravit na zvy$enu volatilitu v oakavani, ze november prinesie

vacsie jasno v otazke niekolkych neistot.

Akcie:

Neocakavane rychly rast poc¢tu nakazenych a z neho
vyplyvajlce opéatovne oslabené opatrenia v délezitych
eurdpskych krajinach, znamena riziko poklesu odhadov
ziskov pre dotknuté oblasti.

Vysledovky za treti Stvrtrok mézu povéadsine presveddit,
ale hlasenia vSak nevedu k pozitivnemu pohybu kurzov,
zatial' ¢o sklamanie bola nadpriemerne silno potrestané.
Nachadzame sa v obdobi, ktoré ma v mnohych oblas-
tiach nizku viditelnost pre zisky firiem. Preto by v popre-
di mali stat dlhodobo tahajlce obchodné modely, ako je
digitalizacia a starostlivost o zdravie.

Strukturalne by akciové trhy mali byt podporované kom-
binaciou skor velmi expanzivnej menovej politiky a v po-
rovnani s predchadzajdcimi krizami rozhodne zasahujlce
do dariovej politiky.

Ocenenie kvalitnych spoloénosti by malo zostat nadprie-
merne vysoké po dlhsiu dobu. Ak sa znizia ekonomické
rizikd, mézu ponuknut Sancu pre atraktivne ocenené trhy
v Eurdpe a v rozvijajlcich sa krajinach.

Dlhopisy:

FED teraz v dbsledku svojho pruzného pristupu oriento-
vaného na priemer inflacie (,average inflation targeting”)
vychadza z pretrvavajucich nizkych Grokovych sadzieb
minimalne do roku 2023, zatial' ¢o pokracuje vo svojich
nakupoch v rdmci kvantitativneho uvolfiovania. Eurdpska
centralna banka (ECB) momentalne diskutuje o silnejsej
flexibilite svojho pandemického programu nakupov, zatial
¢o Bank of England teraz dokonca uvazuje o negativnych
Urokovych sadzbach. Vynosy zo Statnych dlhopisov by
mali zostat velmi nizke, resp. na negativnej Grovni, ak
vSetko zostane ako doteraz.

Vychadzame z pokracujliceho oZivenia (ktoré sa momen-
talne oslabuje) a pre USA olakavame, Ze Strukturalna
krivka Urokovych sadzieb bude mierne strmsia.

V pripade - momentalne skér nepravdepodobného -
nadmerného rastu dlhodobych vynosov sp6sobeného
zvy$enymi dafiovymi rizikami by sa malo poditat s este
rozsiahlejSimi intervenciami centralnych bank. Napriklad
by so svojou menovou politikou mohli po vzore japonskej
centralnej banky prejst k fixacii priamo vynosov véetkych
Cias splatnosti.

- Firemné dlhopisy zrejme bud( nadalej tazZit z dopytu
centralnych bank. Preto vzrastli rizikové prémie v oblasti

investment grade v poslednej pozorovanej faze volatility
iba mierne. Rizika poklesu v oblasti ,high yield” (teda
dlhopisov horsej bonity) su vyssie kvéli vypadkom zahr-
nutym v nedostato¢nej miere, aj ked'tiez ich nepriamo
podporuje politika centralnej banky.

Meny:

- Napriek nedavno zvysenej averzii k riziku na kapitalo-

vych trhoch sa americkému dolaru doteraz darilo tazit
iba mierne.

Zmenu smeru expanzivnej menovej politiky v Eurdpe
alebo USA nemozno rozpoznat, ba prave naopak. To

by mohlo spdsobit, Ze kurz eura a dolara vybodi tym ¢i
onym smerom.

Vseobecne zostavaju tendencie ku skor vysoko ocenené-
mu dolaru voci mnohym menam. Rozdiely v Grokovych
sadzbéch, ktoré bolo mozZno pozorovat po dlhé roky,

sa zretelne zmensili. Tieto body, ako aj dvojaky deficit
bezného Uctu a Statneho rozpoctu, by v strednodobom
vyhlade mohli viest k miernemu zniZeniu ceny americké-
ho dolara.

Kratkodobo by sa mohla na eure negativnejsie prejavit
zataZujlca situdcia ohladom virusu, zatial' ¢o politicka
neistota v USA by sa po volbach mohla trochu zmiernit.
Covid-19 a obavy spojené s brexitem predstavuju velku
zataz pre Velk( Britdniu a britsku libru. Riesenie rokova-
nia v poslednej minute by v8ak mohlo kratkodobo zlepsit
vyhliadky pre libru.

Komodity:

Z dovodu rozsirenia koronavirusu po celom svete

a s nim spojenej globalnej recesie by v roku 2020 mal
globalne prvykrat od roku 2009 poklesnit dopyt po rope.
Napriek znizenému objemu tazby zo strany OPEC+
zostava nadbytok v pripade ropy. Vyhlady na ropnych
trhoch v kratkodobom horizonte zatazuju obavy, Ze do-
pyt po rope by sa v désledku opatovne rastiiceho poctu
infekcii a ustavajuceho ekonomického oZivenia (,druha
vina”) mohol este viac oslabit.

Cena zlata sa v minulych tyZdnoch upevnila na vysokej
Grovni. Strukturalne by zlato mali podporovat nizke (rea-
Ine) Uroky, silne rastlce Statne zadlzenie

a stdle realistickejsi scenar rasticej miery inflacie.
Vseobecne plati, Ze cenu komodit zvycajne podporuje
klesajuci dolar, lebo st obchodované v USD a maju zod-
povedajucim spdsobom docielit vyssich dolarovych cien.
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Investicna téma: Investovanie vo volatilnych casoch s efektom priemerovania - sporiaci plan

- Najmé v tazkom prostredi sa poniuka otazka, aku alokaciu aktiv zvolit, popripade aky je vhodny okamih k vstupu
na akciovy trh pre trvalo udrzatelné budovanie majetku.

- DIhsia doba ulozenia penazi mbze byt vhodna pre prekonanie slabsich obdobi na akciovych trhoch. Spaja vyhody
dlhodobého sporenia (Casovy faktor) s vyhodami priemerovania nakladov (cost-average-effect).

- Investovat s priemerovanim nakladov, tzn. postupné nakupy na kapitdlovom trhu v prostredi silnych vykyvov
akciovych kurzov. Viac podielov sa nakupuje, ked'su kurzy nizke, a naopak menej podielov, ked’ su vysoké, ¢im sa
dosiahne priaznivého priemerného kurzu pri zaklpeni.

- Pri investovani na kapitalovych trhoch je okrem nacasovania rozhodujlci faktor ¢as. Beh na dlhi trat sa moze
vyplatit, pretoze sa prejavi efekt zo zlozeného Groku ( napriklad op&tovnym investovanim dividend).

- A do tretice, ako vSetko dobré pomoze, je presvedcivy investicny proces, ktory podla moznosti ,vypne” emocionalne
spravanie, kedy ¢lovek preceni sém seba. Nikto z nas si nemoze byt isty, Ze pri svojich investi¢nych rozhodnutiach
nebudul vedené sklony v spravani a vo svojom dosledku to nepovedie k menej dobrym investiciam. Kto pozna sam
seba, mOze aj sam seba prekabatit a urobit lepsie, teda racionalnejsie investicné rozhodnutia.

Investovanie je spojené s rizikami. Hodnota investicie a jej vynos mdze rast aj klesat a investori nemusia ziskat spat pln sumu svoje investicie.
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