Financni trhy a korona virus — update 4.5.2020

Cely duben se trhy postupné vzpamatovavaly z bfeznového otfesu, zatimco ekonomiky vSude
po svété zverejiovaly jedny horsi Cisla za druhymi. Vraci se tak klasickd hlaska ,buy the
rumors, sell the news” (tedy nakup zvésti, prodej zpravy), protoze pomérné nezvykle pres
ohlasovani brutdlnich propadd v zaméstnanosti i v HDP byly akciové indexy na konci dubna
nejvys od dna propadu z konce brezna.

Cely dubnovy rust byl vyvolany hlavné tfemi faktory; v prvni fadé byly v bfeznu uz akcie natolik
levné, Ze se dlouhodobym investordm uzZ opravdu vyplatil ndkup bez ohledu na aktualni déni,
ve druhé Ffadé pak masivni podporou trhu jak ze strany centrdlnich bank, tak ze strany vlad.
Tady je vhodné zminit jednu velmi zajimavou progndzu: rekordni rasty akciovych trh(i od
hypotecni krize 2008 do prakticky letoSniho Unora byly zplsobeny predevsim neskutecné
levnymi, v obrovskych objemech do obéhu chrlenymi penézi. Konkrétné jen v rdmci program
kvantitativniho uvolfiovani, kterych USA v dané dobé stihly hned 3, bylo na podporu likvidity
a obecné pro ekonomické zotaveni napumpovano do obéhu pfiblizné 12 biliont dolar.
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To, co v USA daly jen ted dohromady vlada a FED, zplsobi, Ze se béhem jednoho roku do
obéhu dostane pfiblizné 6 bilionl dolarli — tedy za jeden rok polovinu toho, co za predchozi
dekadu. V. momenté, kdy stavajici korona situace pomine, vSichni se tak néjak vrati do prace a
trhy se oklepou, Ize oCekavat jesté mnohem drsnéjsi rlst, nez jsme vidéli v minulém, do té
doby rekordnim rostoucim trhu. Pro stfedné a dlouhodoby horizont ted snad vice nez kdy dfiv
plati, Ze jsou akcie velkych firem na rozvinutych trzich nejjistéjsi sazkou na vynos.

Nicméné treti faktor, co hnal trhy v dubnu vzh(iru, navzdory rostoucim pfipaddm a umrtim
v souvislosti s koronou, byl pfedpoklad a ocekavani, Zze uz je v drtivé vétSiné zemi korona za
Spickou krivky, Ze uzavreni zafungovala a Ze se trhy za chvili uz zase zaCnou otevirat; zaroven
firma Gilead oznamila pomérné dobré vysledky testovani Remdesiviru — aktudlné nejslibnéjsi
medicinska reakce na koronu. Velka ¢ast odborné komunity se ale domniva, Ze se na znovu
otevieni ekonomik tla¢i zbytecné moc a Ze uspéchanim muze dojit ke spusténi druhé viny —
zvlast, kdyz v USA, kde jsou Cisla suverénné nejdrsnéjsi, uz lidé bez masek a ve velkych
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Z makro pohledu navic pfisla uz velka ¢ast reportd hospodareni spolecnosti za prvni kvartal,
véetné jejich vyhledd na kvartaly budouci, ¢isla jsou opravdu Spatna a hodnota akcii nakonec
ultimatné musi vyjit ze ziskd firem. MoZna se tak naopak dostaneme k dalSimu slavnému
heslu, doprovazejicimu akciové trhy uz nékolik let, a to ,sell in may and go away” — tedy
v kvétnu prodej a jdi pry¢. Za jeden z nejvétsSich Ukaz(i tohoto scénare lze povazovat i Cisla
spole¢nosti Berkshire Hathaway — spoleénost, kterou fidi a pfevazné vlastni Warren Buffet,
¢lovék dnes povaZovany za nejlepSiho investora vSech dob. Tato spolecnost dnes drzi
neskute¢né rekordnich 137 miliard dolar( v hotovosti, coZ rozhodné neni jejich dlouhodoby
plan a pravdépodobné tedy ¢ekaji na néjaké masivni nakupy.

Obdobné i v nasi kancelafi mame po prvni ndkupni fazi (kterd se ndm prevazné podafila nékde
kolem konce bfezna, kde jsou prozatimni dna propad(i od startu korony) jesté u vétsiny klientd
pfipravenou hotovost pro druhou, pfipadné treti nakupni fazi a ano, v prlibéhu poslednich
dvou tydnU se na mé hrnulo spoustu dotazll, zda bychom uz davno neméli dokupovat a zda o
néco neprichdzime. Ja pevné vérim, ze se v kvétnu akcie opravdu jesté probéhnou o kus dolt
a ze druhd nakupni lajna se nam teprve jesté ukaze. Kdyby ndhodou ne, doporucim
pravdépodobné dokoupit v momenté, kdy budou akcie pfiblizné na 75 % své cesty zpét, coz
by pro mé bylo lehce zklamavajici, pfes to ale porad slusna nakupni cena.

V poslednich tydnech se mi jeSté nékolik z Vas ozvalo s dotazy ohledné situace sropou,
progndzy k ni a k dopaddm na trhy, ve tfech pripadech jesté dotaz na obavy z rostouci inflace
v dlsledku takto levného a takového mnozstvi novych penéz. Aby se mi tady podafilo udrzet
priblizné ty dvé stranky, utnu to pouze na komentafi k akciovému déni a ropu a inflaci
nakomentuji pfipadné zvlast na vyzadani mailem. Pro ostatni velmi zkracené — rostouci inflace
nebyla problém v minulé dekadé (spis pravé naopak) a velice pravdépodobné nebude ani ted,
velka cast podplrnych penéz neni ,novy tisk“, ale tfeba odpousténi rlznych plateb, coz
monetarni inflaci tak moc nezvysuje. Co se ropy tyka, ano, ta s trhy mavala cely duben, o moc
niz uz by jit neméla, nicméné nikdo nema Sanci tipnout, kdy zase pljde vys a o kolik, protoze
je natéZeno tak straSné moc dopredu, Ze poptavka tézce nestiha nabidku. Bude zalezZet i na
koroné a na tom, jak moc bude ovliviiovat cestovni ruch.



