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Ekonomika a COVID-19 (QaA)

Manazeri fondd, analytici a ekonomové
spolecnosti Erste Asset Management
vypracovali odpovédi na nejcastéji
kladené otdzky tykajici mozZznych
dopadui koronaviru na finanéni trhy.

Co se v soucasné dobé déje na
burzach?

Investofi v poslednich tgydnech preskupovali sva aktiva do
bezpecnych aktiv. Akcie se prodavaji, zatimco se nakupujf
statni dluhopisy. To znamena, Ze se investofi nezaméruji
na vynosovy potencial akcii, ale na relativné nizsi riziko
statnich dluhopisu.

K takovému vyvoji obvykle dochazi, kdyz se ekonomicky
vyhled zhorSuje. Opatfeni pfijata s cilem zabranit Sifeni
koronaviru maji nepfiznivy dopad na ekonomiku. Tento
vyvoj zpusobuje pokles cen akcii a rast cen statnich
dluhopis.

Co znamena soucasna situace
pro globdlni ekonomiku?

Soucasna situace neposkytuje tolik udajd, na které se

Ize spolehnout. To samoziejmeé vyvolava nejistotu, kterou
v soucasné dobé pozorujeme na burzach. Jak jiz bylo
fe¢eno, momentalné je velmi tézké dikladné posoudit
dopady na globalni ekonomiku.

Védecké studie, které jsou k dispozici o pandemii a ekono-
mice, jsou bud zaloZeny na modelech, coZ znamena, Ze
pfedpokladané udaje o dopadech pandemie jsou vioZzeny
do modelu (napf. maloobchodni trzby, nabidka pracovnich
sil atd.) a model poskytuje vysledny scénaf. Druhou
metodou je pouzit minulé krize jako zaklad pro pfedvidani
scénare. To se délo napfiklad s epidemiemi nemoci MERS,
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jako byla Spanélska chfipka. Obé tyto metody maiji
nevyhody, vzhledem k tomu, Ze neodpovidaji sou¢asné
situaci.

Dnesni Urokové sazby jsou mnohem nizsi nez v pfipadé
scéndre stanoveného pred deseti lety. To znamena, ze
stimulacni ucinek snizovani urokovych sazeb centraini
bankou v soucasnosti je pfecenovan. Dodavatelské fetézce
jsou mnohem integrovanéjsi nez pred 5, 10 nebo 20 lety.
To znamena, Ze naruSeni fungovani svétového obchodu
maji vyrazné silnéjsi a dalekosahlejsi uc¢inky nez pred
nékolika lety. Cina ma nyni mnohem vétsi podil na svétové
ekonomice nez pred péti nebo deseti lety. To znamena, ze
dopad epidemie Covid-19 v Ciné ma v globalnim méFitku
mnohem vétsi vahu nez SARS.

Budouci vyvoj na kapitalovém trhu je v tomto okamziku
velmi slozité predvidat. Pracujeme s témito scénafi:

Scénar 1:
Rychlé oZiveni ve 2. ctvrtleti po propadu v 1. Ctvrtleti —
scénar ,V".

Scéndr 2:

Obnova v druhé poloviné roku — scénar ,U".

Scénar 3:
Recese a pomala obnova globalni ekonomiky - scénarf
S

Scéndr 1: Rychlé oZiveni, nejvice zasaZzené oblasti budou
postupovat podobné jako Cina a vyrazné tak omezi dalsi
sifeni (coz aktudlné vidime v opatfenich, které jednotlivé
staty prijimaji). Umrtnost zistane nizka a po kratkodobém
zpomaleni (v Cin&, Evropé a USA) se globalni ekonomika
vrati do normalu.

Scéndr 2: Globalni zpomaleni — to znamena, ze by zemé
nebyly ochotny pfijmout tvrda opatfeni jako v Ciné, ¢imz
by doSlo k Sifeni ndakazy a nartstu iumrtnosti. Ohniska by
zUstala lokalizovana, ale doSlo by k dalSimu Sifeni do zemi,
kde je horsi zdravotni systém, jako napfiklad Indie nebo
vétsina statl v Africe. Sifenf viru by ovlivnilo ekonomiky
nejen EU a nékterych asijskych statd, ale také Blizky
Vychod a Latinskou Ameriku. Globdalni obnova by byla delsi
a nekteré sektory by byly viznamné zasazeny.
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Scéndr 3: Recese by podobné jako ve druhém scénafi
znamenala, ze by se nepodafilo zastavit Sifeni viru. PFislo
by k rastu mortality kvli nedostatku zdravotni péce po
celém svété. Zpomaleni svétové ekonomiky by mohlo trvat
az do tfetiho Ctvrtleti a doSlo by k poklesu ve vétSiné zemi
a sektorech. Znamenalo by to i nékolik negativnich
sekundarnich efekt(l (napf. rlist nezaméstnanosti).

Jaké zaveéry lze ze soucasné
situace vyvodit?

Pandemie ma tendenci spustit rychlg hospodarsky vyvoj
ve tvaru pismene ,V". Dokud pocet novych infekci roste,

a zejména pokud se vefejné instituce a jednotlivci budou
naddle snazit je omezit vyhlaSenou nebo dobrovolnou
socidlni izolaci, ekonomika stagnuje. Pokud bude nakupo-
vano pouze zbozi zakladni potfeby, vyroba vyrazné klesne.
Jakmile vSak krize dosahne svého vrcholu, ekonomika opét
zrychli pomérné rychle. Vydsledkem by mél byt navrat ke
stavu pred krizi. Literatura naznacuje asi jednu az dvé
¢tvrtiny tohoto sledu ekonomického propadu a nasledného
zotavenl. Pfedkrizovych urovni by mélo byt dosazeno
zhruba po jednom roce. Situace v Ciné, kde byl pocet
novych infekci mimo oblast Chu-pei od 9. bfezna 2020

na nule, odpovida tomuto scénafi. Otazkou nyni je, jak silné
a rychle se zotaveni zacne. U¢inky takového vivoje na
hospodarsky rast jsou rozhodné negativni. Studie se lisi
pouze v rozsahu, v jakém je hospodafstvi ovlivnéno pandemii.
Zde se ¢isla pohybuji od (podle naseho nazoru ,pfilis nad-
meérného”) 0,3 % celosvétového ristu HDP do (z naseho
pohledu ,pfehnanych”) nasledku, které by byly srovnatel-
né s financni krizi v roce 2008.. Nejnovéjsi odhady predpo-
vidaji, ze tempo ristu se v roce 2020 snizZi na polovinu.

Celime jiZ recesi?

Jak jiz bylo zminéno, oCekdvame kratky, ale prudky pokles
ekonomickych aktivit v regionech zasazenych Covid-19.

V zemich, jako je Cina, to pravdépodobné zptisobi, Ze se
rast zhorsi alespon o jednu Ctvrtinu. V zemich, kde rlst
nebyl pfilis vysoky jesté pred krizi (napf. Italie), se ekono-
mika nejen snizi, ale existuje takeé riziko, Ze tato situace
bude pretrvavat delSi dobu.

Véfime vsak, Ze v této situaci se trhy budou vice zajimat

0 zpravy o viru Covid-19 a o opatfeni, ktera jsou v souvis-
losti s jeho Sifenim pfijimana, neZ o ekonomickeé udaje. Je
zfejmé, Ze tato opatfeni snizi hospodarsky rist. V tomto
okamziku jde o to, jak dostat virus pod kontrolu. Jakmile

se tak stane, trhy vstoupi také do klidnéjsi faze. Pokud
bychom v Evropé vidéli situaci jako v Ciné (mimo Chu-pej),
pravdépodobné by doslo k oziveni na trzich.
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Jaka opatreni pfijaly viady
a instituce jako americky Fed
a Evropska centralni banka?

Viady maji riizné alternativy, jak jednat nebo reagovat
na soucasnou situaci.

— VIady mohou pfijmout opatfeni, ktera brani Sifeni viru.
Mnoha z téchto opatteni, jako je karanténa v Ciné nebo
[talii, samozFejmé narusuji socialni interakci a ekonomi-
ku. To je ale v této situaci ,mensi zlo".

— VIady mohou navic zajistit, aby o ty, jejichz zdravi je
ohrozeno, bylo postarano. To také pfispiva ke snizeni
pfimych ekonomickych dusledkd krize.

— DuUlezitym ukolem vlad v téchto dnech je samoziejmé
také transparentné informovat verejnost o rizicich
a nebezpecich viru Covid-19. Mezi nimi je rychlé pfeshra-
ni¢ni predavani informaci. To je jeding zpUsob, jak se
mohou zemé pfipravit na virus vcas a pfijmout vhodna
opatfeni. V této souvislosti je vimeéna vysledku
vyzkum také zasadni pro vyvoj ucinnych pravidel
chovani, kterd by Sifeni viru co nejrychleji zamezila.

V nejlepSim pfipadé by to také mohlo vést k vgvoji
vakciny.

Kromé téchto opatfeni pfimo souvisejicich s virem
Covid-19 maji vlady a centrdlni banky také snadno

k dispozici svij tradi¢ni arzenal fiskalnich a ménovych
opatreni.

— Ukolem centralnich bank bude poskytovat ekonomice
dostatecné objemy likvidity, aby se zabranilo vzniku
platebni neschopnosti, kterdm se Ize vyhnout. Tato
strategie ma smuysl zejména tehdy, pokud se vyse
uvedené ekonomické predpoklady ukazi jako spravné.

— V této situaci bude naroc¢né sledovat postup tradi¢ni
fiskalni politiky. Je nepravdépodobné, Ze planované
stavebni projekty, které vyzaduji pro dokonceni nékolik
dalSich let, Ze se v pfiStich tydnech upfednostni. Opatfe-
ni, jako je zkrdcena pracovni doba, ktera podporuji navrat
k rdstu, mohou pomoci - navic, samozrejmé, k cemukoli,
co pomaha v boji proti zdravotnim dUsledkam viru
Covid-19.

— VIAady i centrdini banky si uvédomily zavaznost situace
a nevynechaji nic, co by mohly podpofit vhodngmi
opatfenimi.
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Co presné se déje nyni
S cenou ropy?

Na zacatku minulého tgydne cena ropy klesla o témér
35 %. lednalo se o nejsilnéjsi propad ceny od roku 1991,
tehdy byl pad zpUlsoben vypuknutim valky v Zalivu.

Ve dnech 5. a 6. bfezna se v sidle OPEC ve Vidni konalo
mimoradné setkani ¢lent na jeho velitelstvi. Cilem setkanf
bylo udrzet stabilni cenu ropy uprostfed poptavkového
Soku zplisobeného koronavirem. To by bylo mozné pouze
dalsim snizenim vygroby, tj. snizenim nabidky. V minulosti
se OPEC a Rusko jako tfeti zemeé dohodly na takovém
omezovani vygroby a provadeély je. Tentokrat vSak Rusko
odmitlo souhlasit s dalSim snizovanim nabidky, coz vedlo
k eskalaci mezi Saudskou Arabii a Ruskem.

Soucasné trzni prostfedi nyni vytvari pfebytek produkce;
diky dfive snizené produkci 2,1 mil. barelt denné se tento
produkt dostava na trh a hleda kupce. V dobé, kdy je
poptdvka jiz tlumena kvali slabé ekonomice a koronaviru.
Rychlé feSeni situace je nepravdépodobné, protoze ani
Rusko, ani Saudska Arabie nechtéji ustoupit.

A co podilove fondy?

Situace kolem nakazy se neustale vyviji, ale zatim se zda
posledni scénar (Recese a pomald obnova globaini
ekonomiky), jako nejméné pravdépodobny. | proto si
myslime, Ze k soucasné situaci na finan¢nim trhu je tfeba
pristupovat jako ke kratkodobému Soku.

Investor by mél dodrzet zejména investi¢ni horizont.

V takovych situacich na trzich je lepsi davérovat profesio-
nalnimu spravci, kterg se nerozhoduje na zakladé emodi,
ale zohlednuje nékolik faktl a informaci.

Je velmi tézké odhadnout, kdy je na trzich dno a kdy vrchol,
to se obvykle da az s odstupem casu. Investofi, ktefi i pfes
vyrazné poklesy nepodlehnou emocim a davovému efektu
a svou investici zachovaji, ve vétsiné pfipadl tézi z dlouho-
dobého rastovému trendu na akciovych trzich. Béznyg
retailovy investor neni schopen dostatec¢neé vcas a pruzné
reagovat a ukoncovat nebo zahajovat své pozice pfedevsim
na akciovych trzich. Spatngm ¢asovanim trhu totiz riskuj
zhorseni svych budoucich vgnost, kdy jim velmi pravdé-
podobné mohou uniknout nejlepsi obchodni dny pfi
zotavovani trhl s nejatraktivnéjsim rdstovdm potencidlem.
Absence i jen nékolika malo nejristovéjsich dni v roce ma
dramaticky dopad do vynosového potencidlu celého
portfolia.
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Jaka je soucasna alokace
portfolii spravovanych Erste Asset
Management

V portfoliich nasich smiSenych fond( a privatnich
portfoliich v rdmci Spravy aktiv dodrzujeme Siroce
diverzifikovanou investi¢ni strategii. Koncem udnora jsme
navic jesté vice zdefenzivnéli nase portfolia. To znamena,
Ze jsme snizili podil akcii a naopak zvysili podil viadnich
dluhopisti z Evropy a USA.

V nasich akciovych fondech se zaméfujeme na kvalitni
a rlistové tituly. Obecné Ize fici, Ze na rozvinutych trzich
udrzujeme nizsi vahu v odveétvich, ktera jsou obzvlasté
Vvazné zasazena, a na rozvijejicich se trzich jsme
zainvestovali napfiklad do akcii farmaceutickych
spolec¢nosti nebo vyrobct lékarskych pomucek.

Jak reagovat na soucasny pokles,
pokud pravidelné investuiji?

Pravidelngm investovanim se vyhybate tomu, abyste
museli neustdle sledovat trhy a ¢asovat kazdou investici.
Protoze pravidelnou investici nakupujete rizny pocet
podild.

Pokud investujete dlouhodobé, soucasné turbulence na
akciovém trhu vam davaji pfilezitost nakoupit za nizsi cenu
a snizit si tak pramérnou nakupni cenu. ¢im vghodnaéji
nakoupite, tim lep3i kone¢ny vysledek muze mit vase
portfolio. Nakupni ceny podilovych listl jsou totiz nizsi

a budou tézit z jakéhokoliv jejich budouciho ristu.

Nase fondy investuji globalné a velmi diverzifikované pravée
proto, aby v pfipadé poklest nebo nardstu rizika v jedné
oblasti Ci sektoru, nebylo ohrozeno celé portfolio.
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Dulezité pravni upozornéni

Tento dokument nepfedstavuje investi¢ni doporuceni ani
investi¢ni poradenstvi dle pfislusngch pravnich predpisa.
VSechny informace uvedené v tomto materialu jsou pouze
informativni a nezavazné a vyjadrfuji nazor pracovnik(
Ceskeé sporitelny, a.s. a Erste Asset Management GmbH,
pobotka Ceska republika. PFestoZe jsou tyto informace a
ndzory zaloZeny na zdrojich, které Ceskd spofitelna, a. s.,
Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska republika
povazuje za divéryhodné, neprebira zaruku za jejich
pfesnost a Uplnost, a nenese odpovédnost za jejich dalsi
pouZiti.

Informace zde uvedené neberou v Uvahu konkrétni
investicni cile, financni situaci a dalsi individualni
podminky potencidlnich investor(. Pfed investici by mél
klient provést vlastni analgzu rizik z hlediska pravnich,
danovych a ucetnich konsekvenci, aniz by se vglu¢né
spoléhal na informace uvedené v tomto dokumentu,

a pfipadné konzultovat sluzbu se svym danovygm

¢i jingm poradcem.

Ceny investi¢nich nastrojll uvedenych v tomto dokumentu
mohou stoupat nebo klesat v reakci na zmény ekonomic-
kych podminek, trokovych mér a zputsobu, jak trh
investi¢ni nastroje vnima. Hodnota investice a pfijem z ni
mohou stoupat i klesat, pficemz neni zarucena plna
navratnost pavodneé investované castky. Pfedchozi
vykonnost nezarucuje stejnou vykonnost v budoucim
obdobi.

Tento material vytvofila Ceskd spofitelna, a. s.,

Utvar Wealth Management ve spolupraci s Erste Asset
Management GmbH, pobocka Ceska republika a byl
uvolnén k rozsifovani dne 18. 3. 2020.
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