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TYZDEN v skratke

Stalo sa

Po dlhych optimistickych tyzdrioch sa trh
zaCal sam seba pytat, €i ceny aktiv nie su
vzhladom na sucasny stav ekonomik vysoko
ana tito otazku odpovedal kladne -
napriklad americky akciovy index S&P 500
vzrastol od svojho lokalneho marcového
minima o0 60%, jeho IT €ast az o 80%. A tak
teraz akcie po celom svete klesli, zo sektorov
najviac energie a IT, investori vyberali zisky.
V buducnosti si ale na vy$Sie valuacie aktiv
budeme musiet zvyknut. V minulosti boli sice
nizSie, ale zaroven boli vtedy karty rozdané
inak.

HDP za 2Q 2020 zverejnili dalSie krajiny
G20. Australia medzirocne klesla o 6.3%,
Turecko 0 9.9%, Brazilia 0 11.4% a India az
0 23.9%. Tato uz o niekolko rokov najlud-
natejSia krajina sveta tak pocitila ekonomické
dbsledky koronavirusu najviac z krajin G20
(chybaji ale udaje z Juznej Afriky, Argentiny
a Saudskej Arabie). Z vacsich krajin, ktoré
zverejnili HDP za 2Q, je na tom horSie len
Peru.

Americkd centrdlna banka zverejnila report
o stave ekonomiky, tzv. Bézovu knihu.
Ekonomicka aktivita je stale ovela mensia
ako pred koronakrizou, ale postupne sa
ZlepSuje. Cesta je v8ak kfukatda — spomaluje
sa tempo ozivenia dopytu a na trhu prace
trpia nizko prijmovi zamestnanci. Celkovo sa
v8ak nové pracovné miesta tvoria a nezam.
klesla v auguste z 9.8% na 8.4%.

Ozivenie v eurozone je esSte viac otazne —
indexy dovery v priemysle, sluzbach alebo
stavebnictve sU negativne v Spanielsku,
Taliansku, Grécku, épanielsku, Nemecku.
Sklamali aj nemecké priem. objednavky.

Hlavny poradca Operation Warf Speed
(OWS) Moncef Slaoui nevyluéil vakcinu
v USA uz v novembri. Podla planu by malo
byt prvych 25 mil. fudi zaockovanych do
konca roku 2020 a celda US populacia do
polovice 2021. OWS je organizacia zalozena
D. Trumpom a zdruzuje firmy a Statne organy
s ciefom vyvinut a distribuovat’ vakcinu.

Stane sa
Bude zasadat ECB.

Vsimli sme si
Najvacsimi vlastnikmi americkych akcii su tamojsSie
domacnosti s podielom 34%. Nasleduju podielové fondy
(22%), penzijné fondy (11%), zahraniéni investori (16%),
ETF fondy (6%), firmy (4%), hedZzové fondy (3%)
a ostatni (3%).

Za posledné roky rastol podiel ETF a zahrani¢nych
investorov, klesal podiel penzijnych fondov.
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31. aug. — 6. sept. 2020

Aktudl W/W  Q/Q YTD

Fixed income %/bps pp/bps pp/bps pp/bps
Hlavna sadzba FED 0.25 0.00 0.00 -2.00
Hlavna sadzba ECB 0.00 0.00 0.00 0.00
USA 10Y dlhopis 0.72 0.00 0.01 -0.84
Nemecko 10Y dlhopis -0.47 -0.06 -0.03 0.17
Taliansko 10Y dlhopis 102 -003 -043 0.14
Slovensko 10Y dlhopis -0.23 -0.07 -0.25 0.19
USA IG 5Y prirazka 67 0 -12 15
USA HY 5Y prirazka 366 -2 -120 39
EUR IG 5Y prirazka 52 -2 -17 5
EUR HY 5Y prirazka 323 B -65 81
Akcie - narodné indexy % % %
USA / S&P 500 3427 -231 1268 15.05
Eurépa / Stoxx 600 362 -1.86 222 -651
Nemecko / DAX 12843 -1.46  7.48 5.34
Franctzsko / CAC 4965 -0.76 2.60 -11.40
Taliansko / FTSEMIB 19391 -227 266 -11.65
UK /FTSE 5799 -276 -501 -20.37
Japonsko / Nikkei 225 23205 1.41 4.03 9.46
Cina / Shanghai 3355 -1.42 1492 11.86
Rozvojové krajiny / MSCI 1100 -1.97 1140 9.08
Cesko / PX 903 -0.60 -3.04 -1254
Madarsko / BUX 34837 -0.02 -6.86 -13.58
Polsko / WIG20 1758 -392 -1.72 -17.17
Akcie — sektory / MSCI % % %
Energie 119 -3.58 -11.20 -38.20
Material 262 -0.02 1150 8.40
Priemysel 258 -0.90 10.21 0.91
BeZna spotreba 312 -1.99 18.26 21.79
Zéakladna spotreba 248 -0.61 6.86 -1.11
Zdravotnictvo 283 -1.93 485 1448
Financnictvo 101 -1.44 333 -11.82
Informacné technoldgie 380 -3.93 17.44 41.92
Telekomunikéacie 88 -2.49 1159 1471
Utility 142 -0.32 080 -431
Komodity % % %
Ropa Brent 42.7 -5.31 10.15 -30.68
Zlato 1934 -157 11.74 28.35
VSetky komodity / index 2003 -2.75 12.84 -13.09
Energie / index 192 -5.76 12.03 -47.34
Drahé kovy / index 2414 -2.88 23.87 28.36

Priemyselné kovy / index 1208 -0.16 14.82 3.17
Pb&dohospodarstvo /index 736 -0.27 9.22 9.14
Meny % % %
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1184 -0.55 5.17 7.34
0.891 -0.01 -0.68 -0.72
1.081 0.47 0.88 -0.72
125.8 0.30 4.04 6.68
8.071 -1.20 1.32 2.63
26.47 134 -0.99 2.37
360.3 1.65 3.94 9.13
4.457 1.60 0.27 2.70

Share of
corporate equity market
($43 trillion)

Mutual Funds 22%

Pension and Gov.
Retirement Funds 11%

Foreign investors 16%
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Business holdings 4%
Funds 3%
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Zdroj: Goldman Sachs
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Poznamky: Aktual = koniec aktualneho pracovného tyzdna (piatok). W/W = zmena za 1 tyZzden, Q/Q = zmena za 1 $tvrtrok (12 tyzdriov). YTD
(year to date) = zmena od zaciatku roka. Sadzby FEDu, ECB a vynosy $tatnych dlhopisov su v percentach, ich zmeny v percentualnych bodoch
(pp). Prirazky korporatnych dlhopisov a ich zmeny su v bps — bazickych bodoch (stotinach percentudlneho bodu). IG (investment grade) =
korporaty s kompozitnym ratingom na investichom stupni. HY (high yield) = korporaty s kompozitnym ratingom na S$pekulativnom stupni. Pri
akciach, komoditach a EUR je zmena v percentach. MSCI Emerging Markets je v USD. Cenou ropy je okamzita (spotova) cena Brent v USD za
barel. Cena zlata je spotova, v USD za trojsku uncu. Komoditné indexy = RICI All Commodities, RICI Energy, RICI Precious metals, RICI
Industrial metals, RICI Agriculture. Pri fixed income je zelenou farbou pisma vyznaéeny pokles hodnét (pokles vynosov a prirdzok = rast ceny
dlhopisov), pri akciach a komoditach je takto oznac¢eny rast hodnét. Pri EUR je zelenou farbou vyznacené posilnenie EUR voci mene.

Kontakt: Richard Téth, Hlavny ekonoém. Tel.: +421 2 3226 6531. Fax: * 6910. E-mail: research@privatbanka, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk.

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v ¢ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vSeobecné stanovisko.
Ziadna informacia alebo nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finandného nastroja. Sprava nie je
uréena na poskytovanie osobného investicného poradenstva a neberie do Gvahy $pecifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy
kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarugit ich spravnost. Pravo
menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a
prislusného vynosu méze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost cenného papiera alebo iného finanéného
nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajdcich krajin su spravidla kvoli
vyssej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a darovy rezim vplyvaji na
hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.



