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1 EKONOMIKA

GLOBALNi EKONOMIKA A TRHY: PANIKA NA TRZiCH DONUTILA FED KE SNiZENi UROKOVYCH SAZEB

Zavér unora prinesl prudké turbulence na finanénich trzich. Prodejni tlaky na rizikova aktiva byly spojeny s prudkym propadem vynosu vladnich
dluhopist, jez se v Spojenych statech dostaly na historickd minima. Stejné jako v lednu pozornost investor( poutal koronavirus a jeho dopady
na ekonomickou aktivitu. V uplynulych tydnech jeho $ifeni vstoupilo do nové faze. Zatimco v Ciné pocet nakazenych kulminoval a ekonomicka
aktivita se navraci po dlouhé pauze k normalu, ndkaza zacina nabirat na sile v ostatnich zemich. Nejvice postiZzené jsou Jizni Korea, Iran, Italie a
prvni pripady se objevuji i v USA. Ve snaze zastavit Sifeni viru jsou zavadéna opatfeni omezujici pohyb osob s negativnim dopadem na sektor
sluzeb, leteckou dopravu a cestovni ruch. Ekonomické ztraty budou obrovské a zatim nelze s dostate¢nou jistotou Fici, jak dlouho zlstanou
mimoradna opatieni v platnosti. Lze oekdavat, 7e Fada klicovych globalnich ekonomik v Eele s Cinou vykaZe v prvnim Etvrtleti pokles aktivity.
Investofi proto zatim ignoruji relativné dobra data ze zimnich mésict a ¢ekaji na data za brezen, kterd by méla ukazat hloubku propadu a
naznadit, jak rychle se Cina zotavuje z $oku zpGsobeného virem. K nejistoté investor(l prispély i ostatni faktory v ¢ele s vybérem kandidata
Demokratické strany na prezidenta USA. Zatimco zpocatku se zdalo, Ze leader levicového kridla Sanders bude hledat jen téZzko konkurenci,
"super utery" 3. brezna pfineslo velky navrat byvalého viceprezidenta Bidena, ktery jednoznacné ovladl pole umirnénych kandidatd. Bidenovy
Sance na zisk nominace pro podzimni volby dale vzrostly po odstoupeni ostatnich ,,umirnénych” kandidatid z primarek. Jde o hodné. Sandersovy
plany zahrnuji vysoké dané, rozbiti monopol( a prisnéjsi regulaci, a jeho vyhra ve volbach by znamenala velka rizika a ztraty pro firmy, ackoliv
by podstatnou ¢ast svych volebnich plant nebyl schopen realizovat kvili odporu Kongresu.

Rostouci stres na financnich trzich donutil k akci i FED, ktery na mimoradném zasedani sniZil svou zakladnich Urokovou sazbu o 50 bazickych
bodll na 1,00-1,25 % s poukazem na rizika spojena s Sifenim koronaviru. Jeho rozhodnuti bylo posléze nasledovano centralnimi bankami
ostatnich zemi. Bezprostfedné zareagovaly autority v zemich s tésnou vazbou na americky dolar jako Hong Kong ¢i zemé Perského zélivu a
pridaly se i Australie a Kanada. Nicméné jiz v pribéhu Unora vyuZivaly centrdlni banky Fady rozvijejicich se zemi relativné nizké inflace ke
snizovani Urokovych sazeb ve snaze podpofit ekonomicky rast. Jednalo se zejména o Cinu, Mexiko, Indonésii ¢i Turecko. Ve prospéch nizké
inflace a dalSiho uvolnéni ménové politiky hovofi i pokles cen komodit v ¢ele s ropou, za kterym se snoubi pokles poptavky v kombinaci s
neochotou kli¢ovych producent( v ¢ele s Ruskem pristoupit k dal$imu snizeni tézby. Pokles bezrizikovych sazeb a nar(st rizikové averze naopak
svéddi drahym kovim a zlato se dostalo na nejvyssi Urovenr od pocatku roku 2013.

EUROZONA: KORONAVIRUS SE ZATiM NA EKONOMICE NEPROJEVIL, VYHLED HDP JE ALE PREPISOVAN DOLU

Trznimu sentimentu v téchto tydnech jednozna¢né dominuje koronavirus. Bezrizikové sazby v eurozéné v unoru klesly: jak urokové swapy, tak
vynosy némeckych vladnich dluhopist. Zpravy ze samotné ekonomiky ale mnohdy prekvapily pfiznivé, zejména Unorovy rist indikatord
sentimentu mezi spotrebiteli i podnikateli. V ramci obav z koronaviru ale trh témto zpravam velky vyznam nepfiklada. PMI prizkumy pak
naznaluji, Ze se koronavirus teprve projevi skrze nepfiznivy dopad na turismus a dopravu a naruSovanim dodavek ve zpracovatelském
prdmyslu.

Kompozitni indikator PMI, mapujici hospodarskou aktivitu v eurozéné, v inoru vzrostl z trovné 51,3 na 51,6. Tomu by odpovidal mezictvrtletni
rast HDP zhruba 0,2 %, coz by znamenalo zrychleni v porovnani s rlistem 0,1 % v zavéru roku 2019. Zlepsil se predevsim PMI indikator ve
zpracovatelském primyslu, obdobny signél pfines| také Unorovy Ifo prizkum z Némecka. V bfeznu ale Ize ¢ekat negativni dopad koronaviru na
ekonomickou aktivitu ve vyssi sile a vyhled rstu HDP pro letosni rok je prepisovén dold: jak pro eurozdnu, tak svétovou ekonomiku obecné.
Pro HDP eurozdny sniZzujeme odhad rlstu pro letosek na 0,4 % oproti pfedchozimu oéekavani na trovni 0,8 % (v roce 2019 rlist HDP ¢inil 1,2
%). Zpomaleni by se mélo koncentrovat do letoSniho prvniho pololeti, pro druhou polovinu letoSniho roku a dale pak pro rok 2021 Ize o¢ekdavat
oziveni rlstu s ¢asteénou kompenzaci predchoziho vypadku.

ECB zatim ve svych komentéfich k dlisledkim koronaviru drzi opatrny ton. Na zasedani 12. bfezna posuny v ménové politice zfejmé nepfijdou,
prostor pro pfipadné uvolfiovani ménovych podminek vidime spiSe ve sméru vétsich nakupl korporatnich dluhopis(, zatimco Urokové sazby
by se ménit nemusely. Trh pro bfeznové zasedani ocekava, Zze uroky ECB zlistanou beze zmény: hlavni refinancni sazba na urovni 0,00 %,
depozitni sazba na -0,50 %.

CEE: ¢NB V UNORU ZVYSILA SVE UROKY, PRISTi POHYB SAZEB ALE BUDE VELMI PRAVDEPODOBNE DOLU

| ve stfedni Evropé dominovalo téma koronaviru s negativnim dopadem na regionalni mény a tlakem k poklesu bezrizikovych trznich sazeb.
Uréitou vyjimku pfedstavovalo Madarsko, kde kombinace akcelerujici inflace, rekordné slabého forintu (nad 340/EUR) a velmi uvolnénych
ménovych podminek vedla centralni banku k omezeni pfisunu likvidity na penézni trh, coZ vedlo k rlistu vynosu vladnich dluhopist a Urokovych
swapu. Forint se zaroven zklidnil a ve vysledku oslabil méné nezZ ostatni stfredoevropské mény.
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Z hlediska zprav je pro stfedni Evropu spolecnym tématem rist inflace. Ta v lednu opét prekonala ocekavani a cenovy rist tak dale eskaluje
nad cile centralnich bank. Tahounem ristu byly predeviim ceny komodit, nahoru $la ale také jadrova inflace. Celkova inflace vzrostla v CR z
3,2% na 3,6%, v Madarsku ze 4,0 % na 4,7% a v Polsku pak z 3,4 % na 4,4 %. Infla¢ni cil je nastaven na Grovni 2 % v pripadé CNB, na 3 % v
Madarsku a na 2,5 % u polské centralni banky. V Unoru by se ale inflace mohla diky nizsim cendm pohonnych hmot stabilizovat anebo i mirné
klesnout. Centralni banky kazdopadné nebudou reagovat na aktudlni inflaci ukvapené, a to kvuli rizikim, jez predstavuje koronavirus pro
hospodafrsky rast.

Rést HDP v zavéru roku 2019 zpomalil v CR (meziroéné na 1,8 %) a Polsku (na 3,7 %), vysledek v Madarsku pFiznivé prekvapil navzdory zpomaleni
na 4,6 %. V 1. poloviné letosniho roku lze ¢ekat dalsi zpomalovani: jak kvali koronaviru, tak v ndvaznosti na tendence pozorované v roce 2019.

CNB v noru zvysila svou repo sazbu o étvrt procentniho bodu na 2,25 %. Jeji progndza ale dalii rdist nepiedpokladd, zhruba v poloviné leto$niho
roku by naopak mély jit sazby dold. Polskad NBP setrvava u stability drok( (1,50 %). Madarska MNB jde cestou postupného utahovani stale velmi
uvolnénych ménovych podminek: pro 2. ¢tvrtleti Ize cekat omezeni prisunu likvidity a vyloucit nelze zvySeni depozitni sazby (aktualné -0,05 %).

2 AKCIOVE TRHY

AKCIOVE TRHY: SIRENi INFEKCE KORONAVIRU DO EVROPY A DO USA, KARANTENNi OPATRENI A OCEKAVANY NEGATIVNi EKONOMICKY
DOPAD BYLY HLAVNI FAKTORY PADAIJICICH AKCIi. VYSLEDKY SPOLECNOSTI ZA CTVRTE CTVRTLETI 2019 BYLY V USA PRIiZNIVE, V EVROPE O
NECO MENE.

Dalsi sifeni nemoci COVID-19, zplisobené koronavirem, znervéznélo trhy zejména v druhé poloviné Gnora, kdy se virus rozsifil do Itdlie a
postupné do daliich zemi. Pocty nakaZzenych se pFibliZily sto tisiciim a jiZ 15 % z nich je mimo pevninskou Cinu. PfestoZe imrtnost je jen v niz$ich
jednotkach procent, karanténni opatieni zpdsobuji preruseni globalnich dodavatelskych fetézch a slabou poptavku v Ciné i dalsich zemich.
Centralni banky se snazi ekonomiky podpofit, zejména cinska a zacatkem brezna i FED. Vysledky americkych spolecnosti za 4. ctvrtleti 2019
opét predcily oéekavani: u ziskl o 70 % (dlouhodoby primér je 65 %) a u trzeb o 64 %. U evropskych vysledkl nenitolik euforie: z 220 spole¢nosti
z indexu Eurostoxx 600, které uZ reportovaly, zvetejnilo jen 46,8 % zisky nad ocekavanimi. V priméru pred¢i ocekavani 50 % evropskych
spolecnosti. U trzeb to bylo lepsi: 57 % zatim bylo nad oéekavanimi (prdmér je 55 %). Spoleénosti jsou viak velmi opatrné ve svych vyhledech
na 1. ¢tvrtleti, potazmo na cely rok 2020, pravé kvali moznym dopadim koronaviru. Nékteré velké spoleénosti, jako napf. Apple, uz snizily svij
vyhled a zhorsily tak sentiment i u dalsich technologickych titul(. Cisla za 4. étvrtleti 2019 a zacatek letosniho roku (at u? firemni ¢ ekonomickd)
proto investory v tuto chvili tolik nezajimaji. Americka prezidentska kampan je sledovana, ovsem akciim v Unoru jasné vévodil strach z Sifeni
infekce a dopad karanténnich opatfeni na ekonomiku. Americky S&P 500 za Unor spadl o 8,4 % a evropsky Eurostoxx 600 o 8,5 %. Pokles byl
naptic¢ vSemi sektory. Nejhire si vSak na obou stranach Atlantiku vedly energetické tituly, které odrazely pad ceny ropy (-13 %). V Evropé byl
druhym nejslabsim sektor cestovniho ruchu a v USA finanéni sektor. V Evropé hlasily ztraty véechny burzy. Recka burza spadla téméf o 21 %.
Itélie prekvapivé ,jen” o0 5,4 %, pricemz Némecko, Francie a Rakousko klesly vSechny o vice neZ 8 %.

Stfedoevropsky region (-11,7 %) patfil k nejslabsim v globalnim méritku. Opét zde sehrélo nejvétsi roli Polsko, které spadlo o vice neZ 14 %,
prestoZe se ve stifedni Evropé koronavirus objevil aZz v bieznu. GlobdaIni index rozvijejicich se trhG (MSCI EM) vsak skoncil ,,jen” 5,3 % v minusu,
nebot ¢inské a hongkongské akcie podpofila &inska centralni banka silnym uvolnénim ménové politiky. Cinské akcie obchodované v Hong Kongu
(index Hang Seng China Enterprises) skoncil dokonce v plusu (+0,6 %). Jizni Korea, ktera je druhou nejvice nakaZenou zemi, zaznamenala pokles
akcii 0 6,2 %. Vyraznému poklesu se nevyhnula ani vzdalend Latinskd Amerika (-12,3 %).

Ména Cena k 29.2.2020 Zména maésic Zména YTD MSCI All-Country World Equity Index, D, Gl... e Market Closed
Akciové trhy o} H L € 580.00
MSCI All Country World  USD 512,76 -9,33% -9,33%
MSCI World usbD 2141,12 -9,73% -9,73%
S&P 500 usbD 295422 -8,41% -8,41% 560.00
Nasdaq Composite usD 8567,37 -6,38% -6,38%
Stoxx Europe 600 EUR 374,24 -8,88% -8,88% 540.00
Mikkei 225 IPY 21142,96 -8,89% -8,89%
CS1 300 CNY 3940,05 -1,59% -1,59%

. . 520.00
Shanghai Composite CNY 2 880,30 -3,23% -3,23%
PX 50 cZK 977,11 -8,89% -8,89%

Komodity 500.00
Zlato (oz) usD 1587,15 -0,10% -0,10%
Ropa WTI USD 45,25 -12,34% -12,34% —
Mény
EUR/USD 1,10 -0,60% -0,60%
EUR/CZK 25,46 0,94% 0,94% 42000
USD/CZK 23,09 1,55% 1,55%
BTC/USD 8557,30 -8,65% -8,65% 440,00
Investing com
Volume (20) n/a n/a Fo
2018 May : 2019 2020
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3 ABECEDA INVESTORA

FONDY PENEZNiHO TRHU

Fondy, které investuji penize do kratkodobych financnich nastrojl neboli nastroji penézniho trhu. Jde o malo rizikové instrumenty jako statni
pokladni¢ni poukazky, dluhopisy, jejichz doba do splatnosti nepfesahuje 1 rok nebo terminované vklady bank, kde Ize diky vétSimu objemu
dosahnout lepSich podminek.

FUNDAMENTALNI ANALYZA

Cilem fundamentalni analyzy je nalezeni a zkoumani podstatnych faktor(, které ovliviiuji kurz akcie konkrétniho podniku, a nasledny odhad
tvz. vnitfni hodnoty akcie. Na zakladé porovnani této vnitfni hodnoty s aktualni trzni hodnotou lze urcit budouci vyvoj hodnoty akcie.
Fundamentalni analyza zahrnuje makroekonomickou analyzu, analyzu dil¢iho odvétvi a hodnoceni samotného zkoumaného podniku.

4 NOVINKY, ZAJIMAVOSTI

e Vysokorychlostni obchody oberou bézné investory ro¢né o pét miliard dolarG: Vydélavat na vysokorychlostnich obchodech je v teorii
snadné. Staci ,,jen” vyvinout dostatecné vyspélou technologii, mit rychlé spojeni s burzou a miliardy jsou vase. Tam, kde jsou vitézové,
jsou vsak i porazeni. ,Pomalé” finan¢niky podle studie britského burzovniho regulatora FCA ro¢né tyto transakce pfipravi o pét miliard
dolard.

e Nevéfte investiénim analytikiim: Pouze v deviti z dvaceti pfipadG analytici v priméru uhodli smér, kterym se trh v nasledujicich 12
mésicich pohyboval. Je to trochu ironie, ale vypada to, Ze investofi, ktefi ocekavaji, Ze trhy budou za rok na stejné urovni jako nyni, jsou
na tom s predpovédi Iépe neZ jednotlivi analytici i konsenzus nékolika profesionald.

e  FAAMG jsou symbolem doby, jejich pokofeni je ale nevyhnutelné: Pred deseti byla souhrnna trzni kapitalizace akcii Facebooku, Applu,
Amazonu, Microsoftu a Googlu (Alphabetu) kolem 650 miliard dolard, nyni se pohybuje kolem péti biliond dolar(. Kazda historicka
etapa ma své giganty, ktefi se zdaji byt neporazitelni. Zelezni¢ni firmy byly sesazeny ropnymi podniky a automobilkami, ty byly poté
vystiidany pocitatovymi firmami a aktualné Zebrickaim vévodi technologické spolecnosti. Dnes si jen tézko dovedeme predstavit, ze by
nékdo firmy jako Facebook, Apple, Amazon, Microsoft nebo Alphabet sesadil, ty doby ale pfijdou. A nemusi to trvat dlouho.

e Investice do dlouhovékosti: Mnozi téch, ktefi patii k nejbohatsim lidem na svété, se zacinaji zajimat o cesty, jak prodlouzit lidsky Zivot.
Angli¢tina pro to ma uderny vyraz longevity. Longevity se jevi jako duleZity investi¢ni trend (nejen) v rdmci biotechnologii, ale i jako
demograficky fenomén. Lidé nad 55 let véku tvori nejrychleji rostouci demografickou skupinu na svété. A zdaleka nebudou tak omezeni
ve svych aktivitach jako predchozi generace. To vytvafi fadu prileZitosti a mnozi z bohatych to védi.

e  Recky dluh jde na dracku, i kdyZ je prasivy: Recké dluhopisové vynosy viibec poprvé sestoupily pod 1 %. Padla tak hranice, kterd béhem
finan¢ni krize pred 10 lety vypadala jako fata morgana. To se vynosy dostaly na skoro 45 % ve strachu, Ze zemé vypadne z eurozdény.

e  VIadce Amazonu prodal akcie za miliardy. Vrhl se na uméni: Zakladatel a $éf internetového kolosu Amazon.com Jeff Bezos prodal dva
miliony akeii firmy za vice ne? ¢tyfi miliardy dolard. Z prodeje akcii by se pfitom mohl radovat rovnéz umélecky svét. Cast penéz by totiz
mohl Bezos pouZit na vybudovani umélecké sbirky. Podle obchodnika s uménim Joshe Baera uz totiz Bezos koupil dva vyznamné obrazy
béhem listopadové aukce v New Yorku.

e  Akcie jako dlouhodobé prakticky bezrizikova investice: V kratkodobém a stfednédobém horizontu akciové trhy neustale vice ¢i méné
kolisaji. Nékdy dochazi k velice silnému rlstu, jindy naopak k vyraznym poklesim. Dlouhodobé je ale rizikem v podstaté jen nebyt na
trhu. Zisky firem dlouhodobé rostou. Vysledkem je, Ze dlouhodobé globalni akciové rostou také. Akcie se tak pfi dlouhém investi¢nim
horizontu jevi jako prakticky bez rizika ztraty. A proto by méla portfolia investor( s velice dlouhym investi¢nim horizontem zahrnovat z
velké Casti pravé akcie.

e  Akcie vs. dluhopisy aneb Kdyz se riziko skryva pod povrchem: Jedna ze zakladnich investi¢nich poucek fika, Ze akcie jsou rizikoveéjsi
nez dluhopisy, a to podstatné. Ve skutecnosti je to oviem trochu sloZitéjsi. Je totiz sice pravda, Ze propady akcii byvaji dramatictéjsi
nez propady na dluhopisovém trhu, na druhou stranu ale také plati, Ze akcie maji tendenci ztraty smazat rychleji nez pravé dluhopisy.

e Na zadatku tnora se v CR predavaly ceny za investice roku: Smisenym fondem roku 2019 je opét J&T Money
e  Co vyplyva z vysledkti zkousek odbornosti na kapitalovém trhu? Zucastnilo se 27.955 poradcU, Uspésné zkousku sloZilo 17.167
poradc(, Uspésnost byla 61,41 %.

e Trestt CNB pro finanéni h¥i$niky loni strmé pfibylo: Ceska narodni banka loni trestala hrace z finanéniho byznysu nejvice za posledni
|éta. Udélila vice neZ stovku pokut a vybrala témér 36 miliond korun. To je takika dvakrat tolik nez v roce 2018 a nejvice od roku 2015,
kdy objem uloZenych sankci presahl 43 milion( korun.

e  Aplikace misto podilového fondu. Online sluzby chté&ji nauéit Cechy investovat: ,Strach” z investic by mohly rozptylit online platformy
a roboti. Klienty lakaji podobné jako malé nastupujici banky pred deseti lety — na nizké poplatky. Nové platformy, jako je Portu, Indigo
¢i Fondee, jsou zaloZeny na pasivni formé investovani. S rozlozenim portfolia bud pomaha robot, nebo je jiz predem dané, namixované
z rznych produkt(.

e Vsechno bohatstvi svéta v jedné grafice: Ameri¢ané kontroluji témér 30 % svétového bohatstvi. Ostatni staty mohou pfi pohledu na
toto &islo jen ti$e zavidét. T¥eba takovi Cei ovladaji jen 0,15 % svétového bohatstvi.
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The Distribution of the World's Wealth
Total Wealth by Country in 2019
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V USA jednaji o slouceni dva velci spravci majetku: Americka spolecnost Franklin Resources jedna o prevzeti konkurenéniho spravce
majetku Legg Mason, informoval s odkazem na své zdroje ekonomicky list The Wall Street Journal. Hodnota transakce neni zndma,
pokud se ale firmy dohodnou, vznikne gigant, ktery bude mit ve spravé asi 1,5 bilionu dolar(. Slo by zarover o jednu z nejvétsich
transakci v tomto odvétvi.

Pocet lidi spoficich na diichod loni poprvé za sedm let vzrostl: Penzijnim spoleénostem loni poprvé od roku 2012 pfibyl pocet klient(.
Na konci roku 2019 si ve tfetim penzijnim pilifi spofilo na dlichod se statnim prispévkem celkem 4 441 429 lidi. To bylo o zhruba 4400
lidi vice neZ na konci roku 2018. Statistiky za lofisky rok zvefejnila Asociace penzijnich spole¢nosti CR.

Ctyficet procent vydavatelG dluhopist je vysoce rizikovych, tvrdi analyza: Témé¥ 40 procent dluhopisovych emitent s prospektem je
vysoce rizikovych. Vyplyva to z analyzy serveru Rizikovedluhopisy.cz, ktery vychazi z nové metodiky ministerstva financi. K analyze vyuZzil
takzvanou kalkulacku skére, kterou ministerstvo zverejnilo. Aktualnim pripadem je dle serveru spolecnost EMTC, v jejim pripadé
investoriim hrozi stamilionové ztraty.

Zeleny kapitalismus. Svétem se vali vina odpovédnych investic: Avokado je nové uhli. Tak by se zjednodusené dal popsat aktualni
trend, ktery spociva v priklonu investord ke spoleéensky odpovédnému investovani zndmému pod zkratkou ESG znamenajici
,environmental, social and governance”. Omezuji se proto penize, které jdou do firem téZicich a spalujicich uhli, a naopak mifi do
zelené energie.

Morgan Stanley pfevezme za 13 miliard USD makléfe E*Trade: Americka investi¢ni banka Morgan Stanley pfevezme zhruba za 13
miliard dolard on-line makléfskou spole¢nost E*Trade Financial. Firmy to oznamily v tiskové zpravé. Je to nejvétsi transakce, jakou
néktera z bank na Wall Street uskutecnila od financni krize.

Buffettova Berkshire Hathaway loni diky rdstu akcii dosahla rekordniho zisku: Investi¢ni spoleé¢nost Berkshire Hathaway amerického
miliardaie Warrena Buffetta loni diky riistu cen akcii zvysila &isty zisk na rekordnich 81,42 miliardy dolart (1,9 bilionu korun). Cisty zisk
prudce vzrostl z predloriskych ¢tyf miliard dolard, uvedla firma.

Lahev na desitky miliont dolarti: Nejdrazsi lahvi alkoholu na svété je D’ Amalfi Limoncello Supreme. Prodava ji spole¢nost Stuart Hughes
a zajemci si ji mohou pofidit za 27 miliond liber. Jeji obsah, napoj s nazvem limoncello, vznikl v italské firmé Antica Russo tradi¢nim
namacenim citronové kiry v lihu.

Zné na zlaté? Epidemie koronaviru zveda zajem o zlato. Daldimu ristu nevadi ani to, Ze jenom za lofisky rok zdrazil Zluty kov o 18 %.
Americka banka Goldman Sachs odhaduje, Ze pokud se naruseni bézného chodu vyvolana epidemii protdhnou do druhého ctvrtleti,
mohly by se ceny zlata vys$plhat na 1850 dolard za unci.
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