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Komentar k aktualnimu vyvoiji
na financnich trzich

26. bfezna 2020

V pondéli 23. bfezna dosahly akciové trhy novych
minimalnich drovni. Americky index S&P 500 ztracel od

svych maxim, kterych dosahoval jeSté pfed mésicem 35 %.

Podobné nebo jeSté hife na tom byly i akciové indexy
ostatnich burz. Akciové trhy tak definitivné vstoupily
do medvédiho trendu a ekonomiky do recese.

Aktualné ekonomové ocekavaji jen kratkou recesi
americké ekonomiky v prvnim pololeti roku 2020

s anualizovanym propadem HDP ve druhém ctvrtleti
0 24 %. Pro globalni ekonomiku se shoduji na poklesu
0 vice nez 1% za rok 2020.

Proti propaddm v minulych krizich je odliSna zejména
rychlost pohybu. Pokud akceptujeme Siroce sdilenou
definici medvédiho trhu (tj. pokles indexu o 20 % od svého
maxima), pak v tomto pfipadé bylo této Girovné dosazeno
za pouhych 16 obchodnich dni, coz je dvojndsobek
rychlosti béhem predchoziho nejrychlejsiho padu akcif

pfi Velké depresi v roce 1929. DalSim rozdilem je volatilita,
pfi které se tyto pohyby déji — index VIX, Siroce sdileny
benchmark implikované volatility, se dostal na historicky
nejvyssi troven a prekonal hodnoty z financni krize let
2008-2009 po padu Lehman Brothers. Obchodni seance
uzavirané se zmeénou indexu kolem 10 % nebyly

v uplynulych tgdnech Zadnou vygjimkou.

Dobrou zpravou je, Ze bezprecedentni rychlosti se
vyznacuje i reakce centralnich bank a viad. Nejnovéji

v noci na Ctvrtek proSel americkgm Senatem velky
stimulacni balik na podporu ekonomiky ve vysi 2 biliént
dolarti (10 % HDP). Navazoval na pfedtim pfijata opatteni
centralni bankou Fed: sniZzeni Urokovych sazeb zpét do
pasma 0-0,25 % jako pfi financni krizi a restart nakupu
aktiv pavodné v objemu 700 mld. USD, nyni neomezené.
Dale pak start programu kratkodobych pujcek, ktery je
podobny programu z roku 2008, ale nyni s kreditni
zarukou US Treasury. Dale byla ustavena zapujc¢ni facilita
pro fondy penézniho trhu.

Mimo USA to byl start programu od ECB pod nazvem
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP),
ktery je podobny uz existujicimu programu nakupt
statnich dluhopisll zemi eurozény ale s vétsi flexibilitou.
Celkové tak kazdy mésic muze ECB nakupovat statni
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i korporatni dluhopisy v objemu 115 miliard EUR, coz
pfevysuje predchozi programuy.

Bank of England snizila Urokovou sazbu na rekordné
nizkou Uroven 0,1 % a zahadjila kvantitativni uvolfiovani.
Na urovni EMU vSak zatim koordinovany fiskalni stimul
chybi a opatfeni byla pfijata na narodni trovni. Néjakou
formu bankovnich garanci za pUjcky oznamily kromé
Britanie i Némecko, Spanélsko, Francie, Italie, a nékteré
zeme stfedni Evropu.

Co je v cenach akcii a jak velky
je propad v kontextu poslednich
tfi recesi?

Béhem poslednich 3 recesi ztratil globalni akciovy index
30 %, 50 % a 60 % vs. soucasnych 35 %. Propad neni tedy
nijak extrémni, jen jeho rychlost. Z pohledu ocenéni trh
dosahoval dna na 10ndsobku, 14ndsobku a 10nasobku
odhadovanych firemnich zisk( proti sou¢asnému P/E
ve vysi 13x. Akcie tedy nejsou pfilis levné, navic odhady
analytikd na rast firemni ziskovosti stoji stale jesté pfilis
vysoko a v dalSich tydnech budou revidovany smérem
dold. Na misteé je tedy opatrnost.
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A jaky vgvoj muzeme ocCekavat
v nejblizsSich dnech?

S dalSim rychlgm Sifenim viru v USA a Evropé a rostouci
intenzitou ekonomickych dopadu se stale vice skloriuje
otazka, jestli rekordni propad kratkodobé ekonomické
aktivity bude nasledovan i stejné rychlgm ozivenim

(V scénér), nebo potrva nékolik Ctvrtleti, nez dojde k vy-
raznému zlep3eni (scénar U), nebo napacha devastujici
Skody na ekonomikdach a srazi vyhledy ziskovosti firem

i na rok 2021 a dale (scénar L).

Pokud pomineme tento nejhorsi vyvoj, kterg ma mezi
ekonomy a analytiky zatim nizsi pravdépodobnost nez dva
prvni scéndafe, moznost Ze dojde k vyvoji podle V-scénafe
nebo U-scénafe zavisi na 3 okolnostech:

1) Sifeni viru v USA a Evropé se rychle zastavi - odpovéd

neznama i epidemiologdim, nicméné pokles dynamiky
noveé nakazenych v Italii dava jistou nadéji;

2) zda budou mit spole¢nosti pFistup ke kapitalu
a likvidité, aby prezily dalSich 3-6 mésicU, kdy by podle
minéni odbornikd mélo byt to nejhorsi za nami;

3) zda dosud pfijaté monetarni a fiskalni stimuly i ty,
které jesté prijdou, rychle stabilizuji vghledy klicovych
ekonomik i firemni ziskovosti. VJvoj v poslednim tddnu
dava nadéji.

Zavérem bychom chtéli opét pfipomenout, Ze pfi inves-
ticich do rizikovych aktiv se nelze propadiim a volatilité
cen na trzich vyhnout. Proto doporucujeme drzet se
nastavené investicni strategie a pravidelné investovat.

Fondy Erste AM CR - aktivita
na portfoliich

Akciové fondy:

Top Stocks - v uplynulych 5 dnech byla posilena pozice

Vv spotiebitelském sektoru (restaurace, hotely, cestovni ruch)
cca 0 9 % (zména podilu na portfoliu zahrnuje i trzni pohyby).
Byla snizena pozice ve vybranych biotechnologickych

a farmaceutickych firmach - také cca o0 9 %.

Stock Small Caps - u fondu v tomto tydnu nedoSlo

k virazngm zménam v nastaveni portfolia. Z pfedchoziho
tydne tedy nadale plati, ze fond opustil pozice navazané
na sektor komercnich nemovitosti v USA a také snizil vahu
finan¢niho sektoru obecné (pojistovny). Naopak byly
posileny sektory zdravotnictvi, IT a primyslu.
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Smisené fondy:

Konzervativni mix - ve fondu byla udrZzovana podvazena
pozice v akciich ve vysi kolem 8 % majetku s pfevazenim na
americkém trhu. Mirné jsme snizili podil kreditnich investic,
alternativnich investic a ¢eskych dluhopist a navysili podil
instrumentd penézniho trhu a hotovosti pres 40 % majetku
fondu.

Vyvazeny mix - ve fondu byla udrzovana podvazena
pozice v akciich ve vysi kolem 27 % majetku s prevazenim
na americkém trhu. Mirné jsme snizili podil kreditnich
investic a ceskych dluhopist a navysili podil instrumentt
penézniho trhu a hotovosti k 20 % majetku fondu.

Optimum - fond se zaméfil na zvySeni pozice na penéznim

trhu. Cilem bylo zvysit podil portfolia fondu z cca 2 % az pres
10 %. Hlavnim zdrojem buyly statni dluhopisy v CR, ale rovnéz
i v USA. Fond prodaval i na nemovitostnim trhu (fondy)

a prodaval rovnéz ¢ast pozic mezi hedge fondy a akciemi.

Universum - fond zvySoval svou pozici na penéznim trhu.

Dluhopisové fondy:

Sporobond a Sporoinvest — oba fondy si stale drzi
defenzivni strukturu portfolia, postupné ale vyuzivaji
pfilezitosti na domacim trhu statnich dluhopist.

podvazeny v evropskych korporatnich dluhopisech investic-
niho stupné.

High Yield dluhopisovy - fond posledni zlepSeni situace
na trzich fond prozatim nevyuzil ke zvysSeni zainvestovanosti
a drzi si dal mirné podvazeni.

Tym portfolio manazert
Erste Asset Management
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Dulezité upozornéni

Tento material nepfedstavuje investi¢ni doporuceni ani
investi¢ni poradenstvi dle pfislusnych pravnich pfedpisa.
VSechny uvedené informace jsou pouze informativni

a nezavazné. Poskytnuté Informace neberou v Uvahu
konkrétni investicni cile, financni situaci a dalsi individualni
podminky investord. Hodnota investice a pfijem z ni
mohou stoupat i klesat, pficemz neni zarucena plna
ndavratnost plivodneé investované ¢astky. Pfedchozi
vykonnost nezarucuje stejnou vykonnost v budoucim
obdobi.

Spravcem fondu je Erste Asset Management GmbH,
pobocka Ceska republika. Cena za obstarani koupé

a prodeje podilovych list(l fondu je sou¢asti Ceniku Ceské
spofitelny. Dalsi informace, veetné Upinych nazv( fondd,
naleznete ve Statutech fondd a Kli¢ovych informacich
pro investory (KIID), které Vam poskytneme ve vSech
poboc¢kéch Ceské spofitelny a na
WWW.investicnicentrum.cz.

Tento material vytvorila Ceska sporitelna, a. s.,

Utvar Wealth Management ve spoluprdci s Erste Asset
Management GmbH, poboc¢ka Ceska republika, a bul

o investi¢ni strategii, parametrech produktu a moznych
rizicich, stejné jako veSkeré dalSi pfipadné otazky tykajici
se investic, Vam rad zodpovi Vas bankér ¢i investicni
specialista.
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