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NajddlezitejSie udalosti financnych
ot son 4519 trhov za mesiac april
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o Americké akcie dosiahli v aprili najvdcsi mesacny rast od roku 1987, pricom sa darilo aj
koronavirusového dna stdli bezprecedentné fiskdlne a menové stimuly, valuaéné extrémy,
prepredanost a velkd podvdZenost, ako aj fakt, Ze pandémia sa dostdva pod kontrolu a
investori sa pozeraju za stéasnu slabost makroddt smerom k odrazu ekonomickej aktivity.

e Konstruktivna ndlada na trhoch a najmd gigantické kvantitativne uvolriovanie centrdlnych
bdnk, kde Fed zacal s nakupom aj podnikovych dlhopisov, dokonca v neinvestic(nom pdsme,
sa pretavilo do faktu, Ze prdve tdto trieda aktiv vymazala v aprili percentudlne najviac strat
z predchddzajiuceho poklesu. Vynosy samotnych Stdatnych dlhopisov ostali v désledku
»Vysdvacového efektu” centrdlnych bdnk na zniZenych urovniach.

e Zlato sa v priebehu aprila vysplhalo nad 1 700-doldrovud métu na osemro¢né maximd, ked’
prichddzajuce makroddta naznacovali prichod hlbokej recesie a investori Spekulovali, Ze
rast zadlZenia vidd sa bude riesit monetizdciou dlhov éi rastom infldcie.

e Americkd ropa WTI v aprili prvykrat v historii klesla pod nulu, az na -40 dolarov pri
mdjovom futures kontrakte ako vysledku kolapsu dopytu pre restrikcie viad na spomalenie
Sirenia koronavirusu, vysokého stavu zdsob a tazby v Spojenych stdtoch.

e Kurz amerického doldra voci kosu hlavnych svetovych mien ostal na silnych urovniach, ked’
su obchodnici presvedceni, Ze americkd ekonomika sa odrazi z koronakrizy rychlejsie ako
zvysok sveta.

Akciové trhy

Napriek obrovskym ekonomickym Skodam, ktoré napachala pandémia koronavirusu, sa akcioveé trhy
na celom svete na prelome marca a aprila odrazili, americké az priblizne o 30 percent. Boli totiz
splnené viaceré podmienky, ktoré v minulosti vzdy spustali obrat na trhoch. Prvou bola obrovska
podvazenost investorov voci akciam, radovo jednu smerodajnu odchylku od Standardnej expozicie.
Druhou boli valuacné extrémy, ktoré plne zapocitali prichod recesie. Tretou bol fakt, ze aj tempo
Sirenia koronavirusu sa spomaluje a mnohé Staty uz uvolfovali restrikcie. K tomu je potrebné
pripocitat rychlo prijaté a implementované gigantické menové a fiskalne stimuly, ktoré zlepsovali
buduce prospekty ozivovania globalnej ekonomiky. Histdria navyse ukazuje, ze akcie sa odrazaju
zhruba kvartal pred koncom recesie, ktora by mohla byt obmedzena len na prvy polrok. Prekvapiva
bola velkd magnitUda odrazu, ¢o vyvoldva otazniky, & moze byt udrzana a prediZena v nasledujucich
mesiacoch. Aj pri najva¢Som optimizme mozeme ocakavat, ze ozivovanie ekonomiky bude skor v
tvare pismena ,U". Pravidla socidlneho odstupu totiz ostanu v platnosti aj dlho po ,zapnuti*
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hospodarstiev a prirodzena opatrnost domacnosti, ktoré stratili pracu a prisli o prijmy, bude
podkopavat spotrebu, ako aj vyrobu. Tento faktor by naznacoval, Ze jeden z najrychlejSich odrazov
akciovych trhov v historii je prestreleny.

Na druhej strane raketovy rast bilancie Fedu a dalSich centralnych bank vdaka kvantitativnemu
uvoliovaniu a dalsim programom na podporu firemného sektora, ktory drzi Urokové sadzby nizko a
komprimuje rizikové prirazky podnikovych dlhopisov vdaka ich priamym nakupom, v pripade
americkej centralnej banky Uplne offsetuje predpokladané pozvolnejsie ozivovanie ekonomik po
celom svete. Okrem toho americky index S&P 500 ma pocetné zastUpenie velkych technologickych
spolocnosti, klasického defenzivneho zdravotného sektora a komunikacnych firiem (na rozdiel od
Eurdpy), ktorym sa pri raste dolezitosti e-commerce, online priestoru a ochrany zdravia mimoriadne
dari. Tieto faktory pomahaju rychlejSiemu ako Standardnému odrazu americkych akcii, pricom odraz
eurdpskych indexov ¢i indexov emerging trhov zaostava.

Dlhopisové trhy

Uvolnenie menovych politik po celom svete a programy kvantitativneho uvolfiovania s cieflom vytvorit
naraznikovu zénu poklesu ekonomiky a stabilizovat vystresované dlhopisové trhy pri exogénnom
Soku pandémie koronavirusu, ktory vyvolal dopytovy aj ponukovy Sok, ako aj narusenie globalnych
hodnotovych retazcov udrzalo vynosy bezpecne vnimanych statnych dlhopisov na nizkych Urovniach
aj po tom, Co sa zvysila ochota podstupovat riziko. Navyse, na trhy v priebehu aprila zacali prichadzat
~katastrofdlne a eSte horsie™ predstihové data, kde sentiment v ekonomike klesol vo vacsine
ekonomik v désledku ochorenia COVID-19 podla prieskumov PMI na rekordné dna, ¢o takisto branilo
ich podstatnejSiemu odrazu. Na druhej strane, skutocnost, Ze Fed aj ECB zacali skupovat aj podnikové
dlhopisy, vyustila do toho, ze ich ceny sa masivne odrazili a napriklad tie americké vymazali az 8o
percent strat od februarového vrcholu.

Komoditné trhy

Zlato sa v priebehu aprila vySplhalo nad 1 700-doldrovi métu na osemrocné maxima, ked
prichadzajuce makrodata naznacovali prichod hlbokej recesie a obchodnici sucasne neverili, ze
nastane hladka sekvencia odstrafovania restriktivnych opatreni na zabranenie Sirenia koronavirusu a
restartu ekonomickej aktivity, ktora nasmeruje globalne hospodarstvo k obnove v tvare pismena ,V*"
¢i ,U". Okrem toho si mnoho investorov myslelo, ze velké Statne dlhy v dosledku fiskalnych stimulov
s cielom ulavit ekonomikam v doésledku koronavirusu budu monetizované, teda financované
centralnymi bankami, ¢o de facto znamena devalvovanie mien s vysokou inflaciou, a utiekali sa prave
k zlatu.

Cena ropy WTI klesla na vySe 20-ro¢né minima a miestami sa pohybovala dokonca v negativnom
pasme, ked dopyt po nej Uplne skolaboval v désledku vyrazného utlmenia ekonomického zivota v
suvislosti s koronavirusom, rekordne vysokej americkej bridlicovej tazby a plnych skladovacich
kapacit. Okrem toho ceny ¢ierneho zlata tlacila nadol aj saudsko-ruska otvorena cenova vojna po tom,
o sa kartel OPEC a s nim spolupracujuce krajiny nedokazali dohodnut na dodato¢nom obmedzeni
tazby este v marci. Na Velky noc nastalo rekordné obmedzenie tazby v ramci OPEC-u+, no prislo to
priliS neskoro a bolo prilis malé, aby dokazalo vykompenzovat pokles dopytu na vySe 25-ro¢né
minima. WTI tak mesiac koncila na Urovni 19 dolarov a Brent nad 25 dolarmi.

Devizové trhy

Kurz amerického dolara voci koSu hlavnych svetovych mien ostal v priebehu aprila na silnych
Urovniach napriek urcitému poklesu napatia na financnych trhoch. Obchodnici su totiz presvedceni,
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ze flexibilnejsia americkd ekonomika, kde boli najrychlejsie prijaté fiskalne aj menové stimuly, sa
odrazi z koronakrizy rychlejSie ako zvySok sveta. Doldr neboleli ani mimoriadne slabé makrodata z
USA, kedZe podobné boli zverejnené aj na ostatnych kontinentoch zasiahnutych koronavirusom. To
isté plati aj o kvantitativnom uvolfiovani. K silnému postaveniu dolara prispel aj fakt, ze devizovi
obchodnici neboli taki optimisticki ohladne ozivovania globalnej ekonomiky a cakaju na tejto ceste
komplikacie. Silny dolar znamenal, Ze aj emerging meny vratane stredoeurdpskych ostali slabé a
nedokazali, na rozdiel od akciovych trhov, mazat svoje straty. Naopak, mnohé najma komoditné
meny sa dalej oslabovali pre pokles cien komodit. Rubelklesol voci euru v aprili o vySe Sest percent, v
hlbokej defenzive bola aj nérska koruna alebo kanadsky dolar.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za april:

Zatvaracia -
hodnota april g?(;amatku
30. 4. 2020
Americké akcie: S&P 500 index 29124 12,7 % -9,9 %
Europske akcie: Euro STOXX 600 index 340,0 6,2 % -18,2 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2860,1 4,0 % -6,2 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 20193,7 6,7 % -14,6 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 2 650,6 57 % -13,0 %
Brazilske akcie: Bovespa index 80 505,9 10,3 % -30,4 %
Indické akcie: Sensex index 337176 14,4 % -18,3 %
MSCI Developed World 2052,9 10,8 % -13,0 %
Akcie rozvijajicich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 924,9 9,0 % -17,0%
Eurépske vladne dlhopisy so splatnost’ou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 252,0 0,5 % 0,8 %
Vlidne dlhopisy USA so splatnost’ou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 2580,4 0,6 % 8,9 %
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
. Markets Bond Index EMBi Global Core 537,3 2,5 % -116 %
Dlhopisy : ' :
Korporatne dlhopisy investi¢ny stupeii: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 326,0 5,6 % 22 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupei: iBoxx Dollar
Liquid High Yield Index 277,0 3,6 % -8,9 %
Nemecké §tatne dlhopisy so splatnost’ou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2435 1,2 % 3,3%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commaodity
Index Excess Return 2274 -3,3% -31,8 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
261,6 -1,2% -48,3 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 136,1 1,1% -16,7 %
Vzicne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 138,6 6,7 % 45 %
Komodity | PoPnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 49,0 -3,3% -18,0 %
Ropa WTI 18,8 -8,0 % -69,1 %
Ropa Brent 25,3 11,1 % -61,7 %
Zlato 1686,5 6,9 % 11,2%
Striebro 15,0 71% -16,1 %
Platina 777,1 7,5 % -19,6 %
Paladium 19708 -16,6 % 1,3%
EUR/USD 1,096 -0,7% -2,3%
EUR/GBP 0,870 -2,1% 2,8 %
EUR/CHF 1,058 -0,2 % -2,6 %
EUR/RUB 81,436 -6,1 % 17,1%
EUR/CZK 27,114 -0,9 % 6,7 %
Meny EUR/HUF 352,930 -22% 6,6 %
EUR/PLN 4,547 -0,2 % 6,9 %
EUR/JPY 117,420 -1,0 % -3,6 %
EUR/CAD 1,528 -15% 49%
EUR/NOK 11,221 -2,3% 14,0 %
EUR/SEK 10,690 -2,2% 1.8%
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