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Komentar k aktualnimu vvvoji na finan¢nich trzich

Finané¢ni trhy prochazeji v poslednich dnech korekci spojovanou s celosvétovym $ifenim koronaviru (Covid-
19), ktery se objevil poprvé v na zacatku prosince 2019 v ¢inské provincii Chu-pej, v niz se nachazi
jedenactimilionové mésto Wu-chan. Shrnuti aktualniho vyvoje na financnich trzich za tym EAM naleznete
v textu nize.

Akciové trhy

Investofi na akciovych trzich v poslednich dnech patrné dosli k zavéru, ze ekonomicky dopad koronaviru bude
pravdépodobné vyraznéjsi nez v ptipad¢ predchoziho SARSu. AZ do nedavna ocekavané dopady viceméné jen
kopirovaly minulé zkuSenosti, coz se ukazalo byt velmi zjednodusenym pfistupem. Z pohledu fundamentii
ovliviiuyjicich akciové trhy se velmi tézko hleda kauzalni vztah mezi virovou epidemii a aktualnim poklesem na
akciovych trzich. Zvlasté v situaci, kdy v loiiském roce (i nyni) rostly svétové akciové indexy o 20 — 30 % (v
zavislosti na regionu a segmentu trhu), zatimco ziskovost spolecnosti v podstaté stagnovala. Je tedy jasné, ze
lonisky rist byl tazen spiSe ,,sentimentem® — at’ uz se jednalo o znovuobnovené uvolfiovani ménové politiky, viru
v lepsi obchodni vztahy ¢i ocekavani oziveni v cyklicky zasazenych sektorech ekonomiky (automobilovy
prumysl, polovodice) — a ,,sentiment* ho tedy mize naopak i zvratit. Coz se také pravdépodobn¢ stalo. Jakakoliv
pandemie samoziejme piechodné poskodi specifické sektory (cestovni ruch, prodej luxusniho zbozi, apod.) a
muze narus$it i dodavatelsky fetézec v dalSich (v tomto piipadé hlavné na ¢inskych dodavatelich zavislych)
odvétvich. U nekterych — pfimo zasazenych — firem uz jsou znamy i odhady rozsahu takovych nasledkd. Neni
na Skodu upozornit, Ze podobné dramatické pohyby akcii jsou na trhu bézné (n€kolik jsme jich v podstaté bez
fundamentalniho dtvodu zazili napiiklad koncem roku 2018). Podobné udalosti mivaji sezonni, a tudiz
piechodny charakter. Na§ odhadovany vynos z akciového trhu pro sttednédoby horizont je na urovni kolem 5
%, a proto po lonském silném rlstu neni urcita korekce mimo ramec o¢ekavaného. Z dlouhodobého hlediska
vnimame akcie nadale jako atraktivni.

Dluhopisové trhy

Obavy z epidemie koronaviru a jejiho dopadu na svétové ekonomiky se v poslednich dnech projevily i v chovani
investord na dluhopisovych trzich. Ve srovnani s akciovym trhem je reakce dluhopisovych trhi mnohem
vynost statnich dluhopist. Na trhu korporatnich dluhopist investi¢niho stupné se nervozita investori projevila
nevyraznym roztazenim kreditnich prémii. VéEtsi reakce byla patrna na trhu vysoce urofenych korporatnich
dluhopisti a na né€kterych trzich korporatnich dluhopisii firem z rozvijejicich se ekonomik, ale vzhledem k
rizikovosti téchto trhli zatim nijak vyrazn€ nevybocila z ramce bézné volatility.

Aktivita EAM CR

Ve smiSenych fondech jsme cast rizikovych investic snizili — podil akciové slozky portfolii jsme snizili na
neutralni neboli strategickou troven (z predesSlého prevazeni v akciich). Zaroven jsme zvysili podil tzv.
bezpecnych dluhopisti, napt. statnich dluhopisi USA. Jednd se o taktické rozhodnuti pro kratkodoby az
sttednédoby horizont. Stale totiz vnimame akcie jako atraktivni investi¢ni aktivum v dlouhodobé&j$im horizontu.

Situaci samoziejmé nadale sledujeme a pribézn¢ vyhodnocujeme, piipadné budeme reagovat na dalsi udalosti a
nové informace, které¢ budou piichazet.
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