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Vzhledem k aktualnimu vyvoji pandemie nového koronoviru Covid-19, kdy nakaza béhem neuvéritelné kratké doby
zasdahla v podstaté cely svét, mizeme konstatovat, Ze souéasna situace predstavuje pro svétovou ekono-
miku otFes srovnatelny, nebo dokonce vétsi nez financni krize z let 2008 a 2009. Opatieni jednotlivych
zemi majici za Ukol zpomalit a nasledné zastavit Siteni nemoci svétovou ekonomiku paralyzuji, a ta se kvdli tomu
dostava do dvojich klesti. Jednak klesa nabidka zbozi i sluzeb, ale zaroven se prudce snizuje i poptavka. Ekono-
mika se tak musi vyporadat soucasné s nabidkovym i poptavkovym Sokem.

Pro dalsi vyvoj svétove ekonomiky bude klicove to, za jak diouho se s epidemii dokazi vyrovnat Spojené staty a Evropa,
kam se v soucasné dobé presunulo ohnisko nakazy. ACkoliv se jedna o ohromny negativni dopad na svétovou ekono-
miku, zkuSenosti z asijskych zemi ukazuii, ze po akutni fazi nakazy, ktera trva jeden az dva mésice, dochazi k postup-
nému obnoveni standardniho fungovani celé spole¢nosti. Pokud se i vyspélym statdim podari vyporadat se s nékazou
ve srovnatelném obdobi, pak je mozné ocekavat i navrat ekonomického ristu. Nasledné oziveni bude tim silnéjsi

Ackoliv je na presngjsi odhady jesté brzy, fada ekonom( predpoklada, ze svétova ekonomika v dlsledku Siteni
epidemie a nutnosti reagovat na néj drastickymi opatfenimi mifi do hospodarské recese. | kdyz hloubka recese,
predevsim ve druhém C&tvrtleti 2020, bude vetsi nez za finan¢ni krize, délka recese by zase naopak mohla byt
vyrazné kratsi, nez tomu bylo pred 12 lety, kdy svétova ekonomika klesala Ctyfi Ctvrtleti po sobé.

Akce centralnich bank

Na rozdil od té doby se totiz centralni banky a viady na celém svété poucily a okamzité zahajily koordinovanou
akci na podporu ekonomiky. V uplynulych dnech jsme mohli sledovat, jak centralni banky snizovaly urokové sazby,
sahly k mimoradnym injekcim likvidity a fada z nich vyhlasila programy na nakup aktiv. Oproti predchozim krizovym
obdobi se na tom podili v nebyvalé mire i centralni banky rozvijejicich se zemi, které v minulosti byvaly ¢asto
nucené ke zprisnovani ménové politiky v disledku prudkého oslabeni mén a odlivu kapitalu.

VsSe odstartovala centralni banka USA (FED), kdyz nejprve snizila sazby o 150 bazickych bod( na nulu a zaroven
se vriatila k politice , kvantitativniho uvolfiovani® prostrednictvim bezlimitnich nakupd viadnich a hypotécnich
dluhopisl. Nejvétsi novinkou aktualni série opatfeni je prvni vstup FEDu do segmentu firemnich dluhopis,
které bude americka centralni banka nakupovat na primarnim i sekundarnim trhu. Kromé toho FED pistoupil
k uvolnéni regulatornich pozadavk( na kapitél a indikoval otevienost k ,benevolentnimu® pristupu ke klasifikaci pohle-
déavek vidi firmam a lidem postizenym krizi vyvolanou Sifenim koronaviru.

Podobné na situaci zareagovaly i ostatni centralnich banky. Ve vyspélych zemich tak doslo k poklesu
urokovych sazeb k nule a centralni banky vyhlasily programy nakupt aktiv. Za vSechny jmenujme napiiklad

Jinde doslo ,jen“ k poklesu uUrokovych sazeb na historickd minima (Korea, Taiwan) a sazby se snizovaly i v zemich,
jejichz mény utrpély v poslednich turbulencich vyrazné ztraty jako Brazilie, Mexiko, Turecko &i Jizni Afrika.
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Stranou nezistala ani Ceska narodni banka, kdyZ na mimoradném zasedani bankovni rady byla snizena
zakladni sazba o 50 bazickych bodd na 1,75 % a dalsf snizenf Urok(l se oSekava na zasedani 26. brezna. CNB
navic deklarovala pfipravenost intervenovat na devizovém trhu s cilem reagovat na pfipadné nadmerné vykyvy
kurzu koruny. Rada ¢lend bankovni rady upozornila na negativni dopady nadmérného oslabeni koruny na podni-
kovou sféru. Koruna bude pravdépodobné i v nejblizsich tydnech citliva na déni okolo pandemie a jeji dopady na
sentiment globdlnich finanénich trhd.

Spolu s centralnimi bankami pak pomoc ekonomice pfichazi i ze strany jednotlivych vlad. Po celém svété
panuije Siroky konsenzus ohledné tohoto tématu a v podstaté vlady vSech zemi zasazenych epidemii prichazi
s fiskalnimi stimuly. Pro ilustraci zminme nejvétsi ekonomiku svéta USA, kde byly nejprve schvéleny dva ,malé”
balicky, které se zamérovaly na ,zdravotni aspekt” Sifeni viru a pomoc pfimo postizenym o velikosti 8 a 100 miliard
dolardl. A tento tyden dosSlo k dosazeni dohody na ,velkém*“ baliku na podporu ekonomiky, ktery v mnoha ohledech
napodobuije balicky schvalené v priibéhu krize let 2008/2009. Velikost této pomoci by se méla blizit zhruba dvéma
biliontm dolard, tj. 9% HDP Spojenych statd. Palebna sila tohoto programu bude déle navysena Uvéry od FEDu, které
by mohly dosahnout az 4 biliond dolarti. Celkové se tedy jedna o rozsahlou podporu poptavky a financni stability firem
v nasledujicim t&zkém obdobi, ktera bude financovana masivni emisi viadnich dluhu, ktery vSak bude nasavat FED.

Ropa

Ceny ropy zaznamenaly historicky propad na za¢atku druhého bieznového tydne. P¥i€inou byl rozpad
dohody mezi kartelem OPEC a Ruskem o omezeni produkce. Nasledné doslo nejen k ukonceni téchto
zavazk(, ale i cenové valce mezi vidéim producentem kartelu, Saudskou Arabii, a Ruskem, s cilem ziskat co
nejvetsi trzni podil a to napfiklad i skrze zvySeni své produkce &i slevy na dodavky ze strany Saudské Arabie pro
své zakazniky. Dalsi vyznamni producenti z oblasti Perského zélivu se rovnéz vydali obdobnou cestou.

Obavy o vykon svétové ekonomiky pak nedovolily, aby ceny ropy korigovaly nejvétsi propad od valky v Perském
zalivu. Omezeni cestovani, véetné ruseni velkého mnozstvi leteckych spojeni, prispélo k dalSimu poklesu
poptavky po ropé. Viada USA vyuZila poklesu cen a oznamila, ze doplini své strategické zasoby na maximum,
coz poskytlo kratkodobou podporu pro cenu komodity.

Vyhled pro ceny ropy je zahalen extrémni trovni nejistot. Soucasna cena pod trovni 30 dolar( za barel je
movana. Pocet aktivnich vrtl v Severni Americe se tak ke konci minulého tydne meziro¢né snizil o 22% na 870,
zatimco pokles za samotny minuly tyden €inil o 10% oproti pfedchozimu tydnu. Nicméné i pro producenty tézké
ropy v Mexiku &i Venezuele nejsou soucasné ceny schopny pokryt naklady. Za téchto podminek tedy nelze
ocekavat udrzitelny narist cena ropy, alespor do okamziku, nez bude dialog mezi hlavnimi svétovymi producenty
alespon ¢astecné obnoven.

Zlato

Cena zlata byla v posledni dobé volatilni, kdyz reagovala na kombinaci pesimistickych zprav ohledné pandemie
koronaviru a jeho dopad( na svétovou ekonomiku. Prvotni reakce byla pro zlato, co by tradi¢ni aktivum bezpecnych
pristavl, pozitivni a jeho cena vyskocila na sedmileta maxima nad hranici 1700 dolar( za unci. Nicméné vysoka
poptavka investord po hotovosti vedla k masivnim vyprodejim na svétovych financnich trzich a ani zlato nezdstalo
uSetfeno. Roli zfejmé hrél i faktor v podobé snizeni poptavky po fyzickém zlaté od tradi¢nich zakaznik( v Asii,
hlavné pak v Indii.

S prichodem bezprecedentnich balickd finanéni pomoci od hlavnich svétovych centralnich bank a viad se cena
Zlata vydala opét nahoru. Nizké Urokové sazby a extrémni nejistoty spojené s pandemii koronaviru by
mély i nadale hovofit pro posilovani zlata. Trh s fyzickym zlatem nejspi$ bude ovlivnén i uzavirkou dtleZitych
rafinérii na zpracovani zlata ve Svycarsku.

Podobné se aktualné chovaiji i jiné drahé kovy, které maji prevazné uplatnéni v pramyslové vyrobé. Zatimco jejich
cena v pocatecni fazi pandemie klesala, kvili nizsi poptéavce ze strany vyrobcd, aktuélni odstavky hlavnich svétovych
tézar( nachazejicich se v Jihoafrické republice tlaci ceny palladia i platiny vyznamné nahoru. Nicméné faktor slabé
poptavky ze strany vyrobctl, napriklad v kolabujicim automobilovém primyslu, bude i nadéle relevantni, jak se
centra pandemie koronaviru postupné presouvaji do rozvinutych statl na zapadé.

Ceska koruna

Koruna v reakci na dopady a nejistoty spojené s koronavirem vyrazné oslabila, obdobné jako dalsi stre-
doevropské mény. Jde o reakci na rlst rizikové averze napri¢ globalnimi finanénimi trhy. Investofi se obavaiji
nepriznivého dopadu koronaviru na hospodarsky riist a ekonomiku obecné, ménové kurzy navic reflek-
tuji oéekavané anebo jiz i probihajici uvoliiovani ménové politiky v jednotlivych ekonomikach. Ceska
meéna zahdjila letosni rok posilovanim, jez bylo tazeno jednak opadavanim geopolitickych rizik (pokles obav
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z obchodnich vélek a brexitu) a déle téZ atraktivni Grovni tuzemskych Urokovych sazeb. Po zvy$eni sazeb CNB
pocatkem unora koruna posilila pod Uroven 25 za euro. Od poloviny Unora ale ¢eska ména zacala ve stinu zprav
o Sifeni koronaviru oslabovat a aktualné se obchoduje okolo 27,70 za euro.

Prostor pro dal$i oslabeni éeské mény vnimame jako omezeny nékolika faktory. Jednak je zde CNB, je?
muze vykrodit proti oslabovani éeské mény svymi devizovymi intervencemi. Déle: fundament éeské
ekonomiky zlistava kvalitni, at jiZ jej budeme pomérovat vyvojem bézného Uctu platebni bilance i verejného
dluhu. V neposledni fade je pak tfeba si uvédomit, ze ménovou politiku uvolnuje vétSina centralnich bank vcetné
ECB a amerického Fedu: z tohoto pohledu neni uvolfovani ménové politiky CNB nijak vyjime&né a koruna by tak
svuj pokles prohlubovat nemusela.

Fundament ¢eské ekonomiky by hovoril pro posileni koruny vici euru poté, co se podari koronavirus dostat pod
kontrolu a fungovani spolec¢nosti a s nim i ekonomicka aktivita se zacnou vracet k normalu. NaplIni-li se scénar
hospodarského oziveni v letoSnim druhém pololeti, tak by koruna mohla posilit pod Uroven 26 za euro s vyhledem
na dalsi zisky v roce 2021. Déni okolo koronaviru a s nim pfijimana opatieni se zasadnim dopadem na

fungovani spoleénosti a ekonomiky budou v nejblizSich tydnech kazdopadné pomysinou alfou
a omegou nejen pro vyvoj kurzu koruny, ale také pro naladu na globalnich financnich trzich obecné.

Investice v turbulentnich dobach - zavére¢ny pohled na kapitalové trhy

Po letech relativniho klidu na kapitalovych trzich prisel dramaticky propad vSech rizikovych aktivy. Nejvétsi
pokles pak postihl pfedevsim akcie a komodity v ¢ele s ropou. Pokud jde o akcie, tak zde se strach z dopad(
Sitici se epidemie koronaviru promitl do stupniujicich se vyprodejli napfic vSemi sektory. Napriklad hlavni americky
index S&P 500 od svého maxima z poloviny unora béhem nékolika malo dni ztratil vice nez 30 %. Akcie tak
mimo jiné reagovaly na rychle se zhorsujici odhady ekonomického rlstu ve svété. Nejnovéji Mezinarodni ménovy
fond uvedl, Ze pandemie nemoci COVID-19, zplsobi v leto$nim roce recesi svétové ekonomiky. Na druhou
stranu vS§echna vySe uvedena negativni o¢ekavani jiz jsou zohlednéna v cenach akcii, a pokud se tedy
situace nebude oproti oéekavanim dale zhor$ovat, neni pro dal$i dramatické propady cen akcii dtivod.

Navzdory mimoradnym pohybdm na akciovych trzich, kterych jsme byli svédky v uplynulych dnech, ale nejde
v historickém srovnani o nic vyjimecného, byt rychlost poklesu byla bezprecedentni. Posledni vyvoj jen
pripomenul uz mnohokrat provérfenou pravdu, ze vysoka vynosnost akcii ve srovnani s ostatnimi druhy aktiv
je ,zaplacena“ vysokou volatilitou (kolisavosti) a ze se nejlepsi investi¢ni prilezitosti rodi pravé v dobach
krizi, kdy vétSina investort v panice prodava. Proto pripomindame zakladni pravidlo uspés$ného investora,
kterym je pravidelné investovani a Siroka diverzifikace portfolia.

AC nyni situace nevypada nikterak réizové, v del§im horizontu Ize o&ekavat zotaveni ekonomiky a rist cen
aktiv. €im hlubsi je propad, tim rychlejsi byva nasledny rist. Po Velké hospodaiské krizi 30. let minulého
stoleti se ceny americkych akcii zdvojnasobily do dvou mésicl po dosazeni dna a do péti let si pripsaly vice nez
300% zhodnoceni. Po financni krizi 2008-2009 potfebovaly pfiblizné dva roky ke zdvojnasobeni své hodnoty
a 6 let, aby se dostaly na Uroven pred krizi. RUst vSak pokracoval jesté dalSich sedm let, béhem nichz si akcie
pripsaly dalSich vice nez 100 %.

Upozornéni: Informace v tomto dokumentu pripravila spolecnost Generali Investments CEE, investicni spolecnost,
a.s. Pri sestaveni tohoto dokumentu vychazime z ddvéryhodnych externich zdrojd, avSak nemdzeme odpovidat za
uplnost a presnost takto prevzatych informaci. Tento dokument poskytuje pouze obecné informace, nepredstavuje
nabidku k nakupu Ci prodeji investicnich fondi nebo programt a mdze byt zménén bez predchoziho upozornéni.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v tivahu situaci a osobni poméry jednotlivych Klientd, jejich financni
situaci, znalosti, zkusenosti, cile nebo potreby a jejich zamérem neni doporucit konkrétni financni nastroje nebo
strategie konkrétnim investordm. Minulé vynosy investicnich aktiv nejsou zarukou vynosd v budoucnosti. Hodnota
investic kolisa podle trznich podminek, sménnych kurzd a dalsich viivi a navratnost ptvodné investovanych
prostredku klienta neni zarucena.
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