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Vyvoj financnich trhl v uplynulém roce predbéhl redlinou ekonomiku a navzdory bfeznovym
vyprodejlim prinesl nakonec mnohdy zajimava zhodnoceni. Akciové indexy, tazené zejména
technologickymi tituly, mnohdy posunuly sva historicka maxima; napt. NASDAQ Composite
index si nakonec za cely rok polepSil o cca 40 %, priCemz od brfeznovych minim svou
hodnotu takrka zdvojnasobil.

Posilily také evropské akcie, i kdyz v porovnani s akciemi americkymi nebyly zisky tak
vyrazné. Za uspéchem evropskych akcii staly dva faktory: jednak dlouho oCekavané uzavreni
obchodni dohody mezi Britanii a Evropskou unii, jednak odstartovana plosna vakcinace celo-
svetové populace.

Pokles rizikové averze v prostrfedi mimoradné nizkych Urokovych sazeb poskytl potfebnou
podporu rovnéz akciim rozvijejicich se zemi. Ty si, méreno globalnim indexem za rok 2020,
pripsaly velice hezké dvojciferné zhodnoceni.

Vedle akcii se dafilo také kreditnim dluhopistim, které v prostiedi uvolnéné ménové politiky
a nulovych sazeb zlistavaji na poli pratel pevného vynosu poslednim ostriivkem zajimavého
potencialu.

Zatimco roku 2020 dominovala pandemie a ji vyvolana recese, rok 2021 by se mél nést ve
znameni oCkovani a postupné normalizace ekonomické aktivity. OCekavané robustni
oziveni by mohla ohrozit nutnost dodrzovat i nadale prisna restriktivni opatreni, at uz z ddvodu
mozné mutace viru, nebo pomalé plosné vakcinace. Do doby potvrzeni udrzitelnosti ekono-
mického oziveni predpokladame plnou podporu ze strany centralnich bank. V pripadé americ-
kého Fedu nebudou Uvahy o redukci masivnich nakupt aktuélni diive nez v lété a ECB by
méla drzet uvolnéné podminky po cely letoSni rok. Nastaveni ménové politiky a soubézné
oziveni ekonomiky budou i nadale priznivé podporovat sentiment na akciovych
a kreditnich trzich, zatimco ceny bezrizikovych vladnich dluhopis by mély klesat
jen pozvolna.

Co se tyka vyhledu na akciové trhy, je z kratkodobého hlediska (1. ¢tvrtletl) neutralni.
V nejpravdépodobnéjsim scénari se v pristich mésicich budou financni trhy divat skrze posledni
dgjstvi dopadu pandemie na ekonomickou aktivitu. Pfedpoklad akcelerace globalni ekonomiky
ve druhé poloviné roku se nebude vyraznéji propisovat do rdstu akciovych indexd diky horsi nez
ocekavané epidemiologicke situaci. Nedostatek vakciny, nezviadnuta logistika a vyssi nakazlivosti
novych mutaci pravdépodobné povedou v delsi lockdown, ktery miiZze predstavovat ,,spoustéc”
akciové korekce po predchozim siiném rdstu. Velmi negativné by financni trhy reagovaly na
pripadnou neucinnost vyvinutych vakcin na nové mutace covidu-19. Nadpréimérna akciova
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expozice v segmentu retailovych investord (institucionalni investori jsou naopak na diouhodobém normalu) spojena
s novymi technologickymi zplsoby investovani miize vést ke zvysené volatilité a taktéz patii mezi potencialni spous-
téCe korekce v pristich mésicich. V sou¢asné dobé jsou valuace akcii vySSi nez je historicky pramér, ale s ohledem
na fazi cyklu, ve které se nachazime (zaCatek oZiveni), se nejedna o valuace nijak extrémni.

V del$im éasovém horizontu ziistava nas pohled na akcie pozitivni. Ocekavame, Ze béhem jarnich mésicd
by se pandemicka situace méla zlepsit, a to jak v dlsledku kalendarnino cyklu, tak viivem pocinajiciho priznivého
vlivu vakcinace. Pokracujici extrémneé expanzivni fiskalni a monetarni politika, vysoka mira Uspor a otevieni sektoru
sluZeb povede k rychlé akceleraci ekonomického rlstu a zejména firemnich ziskd. Pres nadprfimérny ekonomicky
rast cekame ,jen* jednociferny procentudlni rdist hlavnich akciovych indexd. Ddvodem jsou jiz zminéné nadprd-
mérné valuace akciovych titull, které se rychlejSim rlistem firemnich ziskd neZ cen akcii normalizuji. Silnou stréankou
akcii zUstava relativni nacenéni vici ostatnim tridam aktiv, zejména pak proti vynosdm viadnich dluhopist, vici
kterym si drzi vyraznou prémii.

Stfednédoby vyhled (zejména na rok 2021) je pozitivni, protoze dlsledky vakciny postupné zredukuji
obavy domacnosti a firem, coZ povede k narlstu jak maloobchodnich trzeb, tak investic firem.

Pro rok 2021 v Generali Investments CEE drZzime mirné negativni vyhled na statni dluhopisy. Dlouhodobé
vynosy by pristi rok mély mirné rdst v disledku ekonomického oZiventi. V kratkodobém horizontu mohou naopak
jesté profitovat z ekonomickych rizik souvisejicich se zimni vinou pandemie, nicméné v absolutnim méfitku — prede-
vsim na kratkych splatnostech - neposkytuji zajimavy vynos. Urokové sazby pen&zniho trhu doséhly svého
dna, kde zlstanou po delsi dobu, zejména pak v pripadé USA a eurozony.

Na korporatni dluhopisy vsak ve sttednédobém horizontu nahlizime pozitivné, nebot se v disledku
poklesu bezrizikovych vynosi staly pro investory atraktivnéjsi, a to i pfes narast defaultnich mér. Nardst
defaultnich mér je diky podpore ze strany centralnich bank a viad vyrazné nizsi, nez byla jarni predikce publikovana
agenturou Moody’s. Nadéle je vSak klicova dikladna fundamentaini analyza emitent( s diirazem na jejich solvent-
nost. Pripadna korekce korporatnich dluhopisti (spolu s akciovymi trhy) bé&hem zimni viny pandemie mdze pred-
stavovat dalsi dobrou nakupni prilezitost.

Zavérem Ize konstatovat, ze souCasna situace nahrava vzniku do¢asnych epizod zvySené volatility. Tyto mozné
doc¢asné korekce (akciového) trhu vnimame jako vhodné okamziky k nakupam. Ekonomika se nachazi
ve vzestupné fazi cyklu, expanze je ve svych pocatcich a pravdépodobnost rychlého navratu trhi je podporena
uvolnénymi finanénimi podminkami a zéjmem centrélnich autorit zabranovat Sokdm ohroZujicich finanéni stabilitu
systému. Reakci na del$i pokles by tak velmi pravdépodobné bylo dalsi dodavani likvidity a podpora trhd. Tedy
situace velmi podobna té, kterou jsme na akciovych trzich vidéli minuly rok.

Upozornéni: Informace v tomto dokumentu pripravila spolec¢nost 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 programi a mdze byt zménén bez predchoziho upozornéni.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v tivahu situaci a osobni pomeéry 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 kurzi a dalsich viivii a navratnost pivodné investovanych
prostredku klienta neni zarucena.
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