@) Privatbanka

Komentar Privatbanky k sticasnej situdcii na financnych trhoch

Aktualna situacia na financénych trhoch

Finan¢né trhy boli zasiahnuté velkou panikou a neistotou ohladom Sirenia koronavirusu.
Akciové indexy a kreditné prirazky pri dlhopisoch zaznamenali vyznamné prepady, ktoré su
na urovni splasnutia internetovej bubliny vr. 2000 ¢i padu investicnej banky Lehman
Brothers v r. 2008.

Neistota je spoOsobend hlavne faktom, Ze koronavirus sa v Eurépe rozsiruje a pocet
nakazenych ludi, resp. pocet ludi, ktori virusu podlahnu, stupa.

Vlady a centrdlne banky zavddzaju mnoZstvo opatreni, ktoré maju docasny a podporny
charakter, a si zamerané na zastavenie Sirenia virusu a na ¢o najmenej mozné zasiahnutie
ekonomickej aktivity v kazdej krajine ¢i v kazdom regidéne.

Ako dalej?

v

a)

d)

Panika ma docdasny charakter a jej intenzita klesne uz pri poklese prirastkov nakazenych di
mrtvych.

Ked' panika skonci, pridu na rad redlne dCisla, ktoré budu s vysokou pravdepodobnostou
vyznamne horsie; otdzne je, Ci budu zverejnené ddata horsie alebo lepsSie, ako bude trh
ocakavat.

Pozitivom je situdcia v Cine (krajina vzniku koronavirusu), kde sa po zavedeni velmi tvrdych
opatreni situdcia stabilizovala a pocet novych pripadov sa blizi k nule; popritom sa
ekonomicka aktivita za¢ina spamatavat.

Ak krajiny Eurépy aplikuji opatrenia srovnakou intenzitou (ako v Cine), tak je
pravdepodobny identicky scenar, ato sice Ze v priebehu tyZdfiov sa situdcia zacne
stabilizovat a paniku vystrieda konstruktivnost a pragmatickost.

Co sa da robit?

Pockat si, kym panika skonéi (ni¢ nepreddvat, ni¢ nekupovat) — po kaidom prepade sa
financ¢né trhy vratili na povodné hodnoty, resp. dosiahli nové maxima.

Priebezne pri poklesoch postupne dokupovat finanéné ndstroje, vyuZit vysoku volatilitu cien
— nikto nevie, kedy trh dosiahne svoje dno, a pre blizku ¢i strednodobl( buducnost je idedlne
mat pozicie nakipené za poklesnuté ceny, teda mat poziciu kipent pri poklese o 20 %, dalsiu
pri poklese 0 30 % a mozno este jednu pri poklese o 40 %.

Prejst si situdciu so svojim privatnym bankdrom, resp. portfélio manazérom, ktori méziu
situdciu ozrejmit, vysvetlit — viac informdcii a viac odbornosti prinesie nadhlad pri
rozhodovani.

Kombindcia opatreni a-d.
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Predat éast éi celé portfolio cennych papierov — je to moinost, ako ziskat moZno vadsi
vnutorny pokoj (uz investora nebudd trapit dalSie pripadné poklesy), ale zdroven istotu
zrealizovania straty (ked investor teraz preda, uz to nezmeni, zrealizuje stratu a mozno preda
na dne) a tiez vzniknu pochyby, Ze ¢i sa na trh vratit a hlavne kedy.

Co robime my?

1)
2)
3)

4)

5)

CelU situdciu neustale a detailne monitorujeme.

Nepredavame ani akciové, ani dlhopisové pozicie.

Priebezne sme za volnl hotovost pri poklesoch 2-krat nakupovali akciové pozicie cez
investiciu do Sirokodiverzifikovanych indexov a dlhopisové pozicie cez pasivne podielové
fondy so zameranim na sektor high-yield.

Sme si vedomi, ze zrejme nekipime na dne, a kratkodobo aj tieto ndakupy mdzu priniest
docasne nerealizovanu stratu, ale zaroven sme presvedceni, ze v strednodobom horizonte
budd mat pozitivny vplyv na vykonnost portfdlii.

Daldiu hotovost mame pripravent, alebo si ju vieme vytvorit (predajom jednotlivych
dlhopisov spomedzi ¢eskych a slovenskych emitentov, ktoré boli zasiahnuté najmenej).

Ohlasené ekonomické opatrenia

Americkd centrdlna banka (FED) a Eurdpska centrdlna banka (ECB) poskytnd financnym
subjektom likviditu, akd budu potrebovat.

FED zniZila sadzby na O %, ECB ich ponechala na 0 % v snahe pomdct ekonomike
(korporaciam, podnikatelom, spotrebitelom).

Centralne banky ozndmili program kvantitativneho uvolfiovania v objeme stoviek miliard USD
a EUR (centralne banky vykupuju od bank Statne, korporatne dlhopisy a HZL — ziskaju
likviditu, ktoru poskytnu klientom vo forme Gverov).

Vsetky tieto kroky pomozu vratit ekonomicku aktivitu na ¢o najblizsiu tej spred 1-2 mesiacov;
momentalne su vSak v ¢ase paniky tieto masivne, podporné kroky zo strany investorskej
verejnosti prehliadané, uvedomia si ich neskor.

Situacia na trhu dlhopisov

Korporatne, bankové i komundlne dlhopisy sa obchoduju s uréitou marZzou nad Statne
dlhopisy.

Marza je tym vyssia, ¢im je vyssia rizikovost emitenta dlhopisu.

Sektor emitentov rizikovych dlhopisov s neinvesticnym ratingom (tzv. high yield) dosiahol v
januari historické minima (investori ich kupovali s historicky najnizSou kreditnou prirdzkou,
t.j. najviac im verili).

Americké high-yield dlhopisy sa obchodovali s marZou cca 2,8 % nad Statne dlhopisy, dnes s
cca 6 %, €o je 10-rocné maximum.

Eurdpske high-yield dlhopisy sa obchodovali s marZzou cca 2,1 % nad Statne dlhopisy, dnes s
cca 6,1 %, o je 8-rocné maximum.
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-V priebehu niekolkych tyzdnov sa situdcia obratila a kreditné prirdzky dosiahli bud’historické,
alebo niekolkoro¢né maxima.

Graf vyvoja kreditnej prirazky americkych dlhopisov zo sektoru high-yield (2011-2020)
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Graf vyvoja kreditnej prirazky eurépskych dlhopisov zo sektoru high-yield (2010-2020)
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Historicky plati, Ze rok po takomto vyvoji (pokles cien dlhopisov, narast marzi) dosiahli high-yield
dlhopisy najlepsie zhodnotenie (¢o bolo sp6sobené poklesom kreditnych prirdzok z ich maxim, resp.
narastom cien dlhopisov z ich minim).
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Situacia na trhu akcii

Akciové indexy rastli az na svoje historické maxima (19. - 20. februdra 2020), a to napriek
tomu, Ze v Cine situcia ohladom koronavirusu gradovala.

V priebehu 3 tyzdnov indexy klesli o cca 25 - 35 %, o je vyraznejsi, strmsi a rychlejsi prepad,
ako ked' skrachovala americka investicna banka Lehman Brothers v r. 2008, ¢o bola pre cely
finanény systém ovela nebezpecnejsia situacia.

Ako vidiet z grafu, akykolvek prepad v priebehu poslednych 20 rokov neskér vyustil do
nového (historického) maxima.

Graf vyvoja akciového indexu S&P 500 (2000-2020)
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