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Velmi si vaZzime moznost’ spolupracovat so skvelymi fudmi, ktori pracuju v spolo¢nosti SWELL. Tato
analyza by mala aj Vam ukazat, Ze naSa spolocnost berie vazne svet investicii, transparentnost’ a ochotu
vzdy poskytnut’ klientom eSte viac informacii. Verime, ze aj Vas ubezpeci v tom, ze sme spolahlivy a
profesionalny partner pre Vas a Vasich klientov.

Samozrejme, na trhu sa objavuje niekolko dobrych investi¢nych prilezitosti a my sa pokusime to vyuzit.
Budeme o nich pochopitefne informovat klientov, osobitne tych, ktori disponuju dostatoénym objemom
vofného kapitalu, ktory si mézu dovolit’ investovat.

Aktualna situacia na trhu je dobrou lekciou pre nas a urobime vsetko, €o je v nasich silach, aby sme sa €o
najviac naucili, kedZe tento aspekt sa méze tiezZ vyskytnut v buducnosti, a preto sa na to mézeme lepSie
pripravit. Taktiez nie je nasim cielom ani U¢elom tejto analyzy, aby sme vas presvied¢ali o tom, Ze mame
vSeliek, ale aby sme vas ubezpedili, ze robime maximum pre to, aby sme vam mohli poskytovat este
kvalitnejSie sluzby pri sprave vasho majetku.

Peter Stadler
CEO & Founder
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MEDVEDIE TRHY A EKONOMICKE RECESIE

1.1. CO JE ,MEDVEDI“ TRH A RECESIE?

Mali by sme rozliSovat medzi recesiou v hospodarstve a stavom, ked finan¢né trhy stratia znacnu Cast
svojej hodnoty alebo takzvany medvedi trh. Taktiez existuju kategorie, napriklad finanéna kriza,
hospodarska kriza a depresia, ktorymi sa vtomto dokumente nezaoberame. Vo vS8eobecnosti spociva
hlavny rozdiel v povahe zdroja pri€iny, (ekonomické alebo finanéné dbvody), rozsahu Skody a trvania.
Sustredime sa predovSetkym na medvedi trh ariziko potencialnej recesie, berdc do Uvahy ekonomicky
horizont. Akciovy trh zazil vaznu korekciu o viac ako 20% a preto musime trpezlivo analyzovat’ aktualnu
situaciu, aby sme mohli zhodnotit, ¢o je pred nami. Aktualne ceny aktiv klesaju, pretoze investori oCakavaju
spomalenie hospodarstva, pokles firemnych ziskov a zhor8enie Uverovej kvality spolo¢nosti.

Co je medvedi trh? VVeobecne akceptovanym principom je, Ze medvedi trh predstavuje minimalne 20%ny
pokles hodnoty cenného papiera alebo indexu oproti jeho najvy$Sej hodnote za uplynulych 52 tyzdnov;
rozdiel medzi trhovou korekciou a medvedim trhom predstavuje velkost poklesu.

V prvom rade, tieto obdobia maju zavazny dopad nielen na finan¢né trhy, ale tiez na hospodarstvo ako
celok. Stupa nezamestnanost, Uroven prijmov a Uspor obyvatelstva klesa, podnikatelska a vyrobna aktivita
padaju. Jednotlivé Staty by mali reagovat’ v€as a prijat’ rozlicné stimulacné opatrenia, medzi ktoré patri
uvolfiovanie monetarnej politiky, poskytnutie dodatocnej likvidity, fiSkalna stimulacia. Ale ak takéto pokusy
nebudu dostato¢né alebo UspeSné v prevencii hibSieho poklesu trhu, potom je takyto pokles sprevadzany
recesiou hospodarstva. Zaroven nie je mozné vnimat recesiu ako priamy désledok medvedieho trhu. Ceny
aktiv klesaju, pretoZe investori oCakavaju spomalenie hospodarstva, pokles ziskov podnikov, zhorSenie
uverovej kvality spolo¢nosti, atd. To znamenda, Ze akciovy trh ajeho medvedie obdobie je hlavnym
ukazovatelom. Presne toho sme prave svedkami, kedZe konkrétne nasledky a udaje o ekonomickom raste
uvidime az neskoér.

Historicky vyvoj S&P 500 v obdobi rokov 1990 - 2020
4,000.00
2,000.00
1,000.00

0.00
o o © ®
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Zdroj: udaje Bloomberg Professional Terminal

Co je recesia? Recesia je aktualne intenzivne diskutovana téma a kazdy rozumny investor by si mal
polozit otazku: ,Sme v recesii?“ Odpoved je nie, nie sme. Je vSak velmi pravdepodobné, Ze k nej
smerujeme. V8eobecne akceptovany pristup ako je mozné posudit, & sme alebo nie sme v recesii, je
meranie rastu HDP. Samozrejme, recesia je obdobim dvoch po sebe iducich Stvrtrokov so zapornym
rastom HDP. AvSak jednou zo slabin tohto pristupu je, Ze musite pockat az do zverejnenia udajov o HDP,
aby bolo mozné jasne urcit, ¢i hospodarstvo je alebo nie je v recesii. HDP, tak ako ho pozname, je
ukazovatefom s oneskorenym vykazovanim aked HDP signalizuje recesiu, my uz otom velmi
pravdepodobne vieme.
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Namiesto pouzivania HDP ako primarneho nastroja sa v nasej analyze zameriavame na iné opatrenia
ekonomickej aktivity, napriklad prijem, zamestnanost, vyroba a maloobchodné trzby. Trendy tychto
zakladnych ukazovatelov pomdzu identifikovat, Ci je recesia uz za rohom.

Investori po celom svete pozorne analyzuju pokles na akciovych trhoch, ktory by mohol viest k recesii.
Dobrou spravou je, ze nie kazdy medvedi trh je sprevadzany hospodarskou recesiou, ale $anca je vysoka.
Hlavnou otazkou teda je: Ako rychlo sa dokazeme dostat naspat z teritéria medvedieho trhu?

Klragové fazy medvedieho trhu uvadzame nizSie:

Bear Market Recovery

Po dosiahnuti vrcholovych hodndt zaénu trhy klesat, pozitivny horizont sa zmeni na negativny
z dévodu nahleho prepadu alebo prislusného vyvoja, ktory spusti vypredaj.

Panicky vypredaj, kedy sa ucastnici trhu riadia principom zachovania kapitalu a potreba vyzvy
na dodato¢né vykrytie marZe vedie k potrebe investorov najst bezpe&né utolisko pre investicie, vyplyvajuci
z ich novej averzie vodi riziku.

Proces dosiahnutia dna priamo suvisi s pri¢inou vypredaja. Po katastrofe vo FukuSime v Japonsku
si investori rychlo uvedomili, Ze riziko bolo rychlo zvladnuté a kedZe sa trh Strukturalne nezmenil, investori
sa rychlo vratili. Hovorime o trhovej korekcii. Na druhej strane, ak previadaju Strukturalne slabosti,
pravdepodobne smerujeme Kk recesii.

Tato fazu ur€uje povaha a pric¢ina trhového vypredaja atieZz reakcia politikov na aktualnu
situaciu. Existuje niekolko dobre zadefinovanych faz obnovy, ktoré vychadzaju ztvaru formatu trhu.
Najbeznejsie su formy obnovy v tvare pismena V, U a L.
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1.2. PREHLAD MEDVEDICH TRHOV PODLA S&P 500

Teraz si ukazeme niektoré z hlavnych medvedich trhov, ktoré mali podstatny vplyv na hlavné indexy v USA,
napriklad S&P 500.

S&P 500
Obdobie expanzie: 78 31 157 155 62 97
Obdobie poklesu: 17 21 3 31 17 18
Vrcholna uroveri indexu: 109 119 335 1,500 1,561

69 61 216 835 668
Maximalny pokles: -37% -49% -36% -44% -57% -45%
Trvanie obnovy: 21 69 20 56 49 43

Obdobia a trvanie v mesiacoch

Medvedie trhy S&P 500
Obdobie poklesu: [l Maximalny pokles: [l Trvanie obnovy:

1968 ﬂ

1973 %
1987 ﬂ

2000 %

2008 %

-75 -50 -25 0 25 50 75

Zdroj: udaje Bloomberg Professional Terminal

RECESIAV ROKOCH 1968-70

Recession of 196870, S&P 500 Toto obdobie na trhu je jednou z najmiernej$ich kriz,

125 ktoré preslo relativhe rychlo a predchadzajuce hodnoty
sa obnovili do 11 mesiacov. Pokles HDP v USA bol -1,9%
v 4. kvartali 1969, po ktorom nasledoval -0,6% v 1.
kvartali a potom vzrastol 0 0,6% v 2. kvartali. Index S&P
500 dosiahol najvys8iu hodnotu koncom roka 1968, po
ktorom nasledoval pokles o 37% percent.

112.5

100

Mala niekolko pric€in. ZvySenie vydavkov v zahranici, Ci

uz zo strany americkych turistov, ale aj americkej vlady,

ktora razne viedla studenu vojnu, ako aj vy3Si dovoz z

Eurépy. Deficity spodsobili nadbytok dolarov v zahranici

75 a oslabenie dévery ostatnych krajin v dolar.

Jan1, 1969 - Jand,1970  Jant, 1971 Jan1,1972 7gujimavostou je, Ze to viedlo k ,najvacsej zlatej horucke
v historii®.

87.5

Zdroj: udaje Bloomberg Professional Terminal
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ZRUTENIE AKCIOVEHO TRHU V ROKOCH 1973-74

ZRUTENIE AKCIOVEHO TRHU V ROKOCH 1973-74, S&P 500
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Zdroj: udaje Bloomberg Professional Terminal

V oktobri 1973, bezprostredne potom, ako prezident Nixon poZiadal o nidzovu pomoc pre lIzrael, uvalil
OPEC ropné embargo na Spojené Staty. Toto opatrenie spustilo sériu obmedzeni produkcie, ktoré dvihli
cenu ropy na takmer Stvornasobok. Devalvacia dolara zaliatkom 70tych rokov zohrala klu€ovu ulohu
v naraste ceny. Kedze cena ropy bola kétovana v dolaroch, klesajuca hodnota dolara mala priamy vplyv na
pokles prijmov krajin OPEC, ktoré sa uchylili k stanovovaniu cien ropy v zlate a nie v dolaroch (Hammes
and Willis 2005).

Z dévodu ukongenia platnosti Dohéd z Bretton Woods stupla do konca 70.tych rokov cena zlata na 455
USD za uncu. Americky index S&P 500 sa zrutil o 49% a navrat na poévodné pozicie mu trval dlhych 66
mesiacov. Pogas obdobia dvoch rokov od 1972 do 1974, sa americké hospodarstvo spomalilo z rastu
realneho HDP vo vySke 7,2% na kontrakciu vy vySke -2,1%, priCom inflacia (merana indexom
spotrebitelskych cien, CPI) vyskocila z 3,4% v roku 1972 na 12,3% v roku 1974, z dévodu znehodnotenia
dolara. Tento retazec udalosti mal dopad nielen na hospodarstvo USA alebo celého sveta. Akciovy trh vo
Velkej Britanii utrpel eSte vaznejsie Skody, pricom FT30 Intex stratil 73%.

PAD TRHU V ROKU 1987
Market fall of 1987, S&P 500

350
325
300
275
250

225
Jul 1, 1987 Jan 1, 1988 Jul 1, 1988 Jan 1, 1989 Jul 1, 1989

Source: Bloomberg Professional Terminal data

Udalosti z tychto rokov sa vyvijali extrémne rychlo alen v priebehu zopar dni padli trhy o dvojciferné
hodnoty v percentach. Stoji za to poznamenat, Ze pred padom, vroku 1987, ucastnici trhu zazivali
predizeny ,bys&i* trh, ale ekonomické podmienky sa zadali menit. Skongilo to v ,Cierny pondelok®, kedy
americky priemyselny index Dow Jones padol o 508 bodov alebo 0 22,6% a S&P 500 klesol o viac ako
18%. V tu jesen sa otriasol celosvetovy akciovy trh. Regulator v USA, Zapadné Nemecko a Japonsko
poskytli likviditu, aby predisli nesplacaniu dlhov medzi finanénymi institiciami a aby sa obmedzil a skratil

dopad na realnu ekonomiku.

Zakladnym predpokladom pre vznik danej situacie boli obchodné dohody krajin G5, vojenské operacie
v Perzskom zdlive, strach z vySSich urokovych sadzieb, dlho rastuci trh bez velkych korekcii a pocitatové
modely obchodovania. Prave tieto modely viedli k zlej reputacii algoritmickych stratégii u medzinarodnych
regulatorov. Na zaklade skusenosti z tychto dni zaviedol regulator v USA novy mechanizmus nazvany
sprerusenie obchodovania/trading curb® alebo ,poistka/circuit breaker®, ktory sa pouziva na zastavenie
obchodovania, ked akcie padnu rychlo a hlboko.
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DOT-COM BUBLINA 2000

2000 The Dot-com bubble, S&P 500
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Zdroj: tdaje Bloomberg Professional Terminal

V tom &ase zazivali Spojené $taty najdlhsie obdobie nepretrzitého hospodarskeho rastu. Ugastnici trhu,
uvedomujuc si enormny potencial Internetovych spolo&nosti, naakumulovali mnoZstvo akcii dotcom
spolo¢nosti, ale ¢oskoro si tieto aktiva nedokazali odévodnit svoju hodnotu. Internetovy sektor narastol o
1000% svojej nominalnej hodnoty akcii. Av8ak vzhfadom na to, Ze mnoho spolo¢nosti sa obchodovalo na
urovni pomeru 100x PE (pomer cena - zisk), kombinacia zaujmu investorov o presné ocenenie a zvySenia
urokovej miery zo strany FEDu spésobilo, Ze sa sentiment investorov zacal presuvat inym smerom.
Bublina na dot-com trhu sa zmenila na prudky pad S&P 500 o 44% medzi marcom 2000 a oktdbrom 2002.
NavyS$e, utoky v USA dnia 11. septembra 2001 spésobili krizu na finan&nych trhoch.

Co sa tyka indexu technologickych spoloénosti NASDAQ, do oktdbra 2002 spadol 0 78% zo svojej
najvyssej urovne, ¢im zmazal v8etky zisky ziskané pocas bubliny. Trvalo 15 rokov, kym Nasdaq opéatovne
dosiahol uroven z vrcholu po€as dotcom bubliny, konkrétne k tomu doSlo 23. aprila 2015.

GLOBALNA FINANCNA KRIiZA 2007-2008

GLOBALNA FINANCNA KRIZA 2007-2008, S&P 500
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1,000.00
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Zdroj: tdaje Bloomberg Professional Terminal

GFK bola najhlbSou a najva¢sou finanénou krizou od Velkej krizy v 30tych rokoch. Udalosti zacali kolapsom
hypotekarneho trhu v USA, ktory bol vyvolany zvySenim urokovych mier a neschopnostou vlastnikov
domov splacat’ svoje dlhy. Tymto sa spustil komplexny retazec udalosti. Od zniZzenia hodnoty bankovych
kolateralov (zabezpeky v podobe domov) po stratu hodnoty derivatovych zmldv, ktoré boli vedené
v Uctovnictve mnohych globalnych institucii. Bol to vazny masaker. Mnoho finanénych institucii, ktoré tvorili

systém sa dostalo na pokraj bankrotu. Boli zname ako ,privelké na to, aby mohli padnut™.

V désledku toho stratil americky trh, zastipeny S&P 500, viac ako polovicu svojej hodnoty a trvalo viac ako
Styri roky, kym sa trh spamatal. Federalny rezervny fond USA, spolu s ostatnymi centralnymi bankami,
poskytol rekordné mnozstvo likvidity, zniZil urokové sadzby na minimum a zvySil vySku svojej kapitalovej
bilancie prostrednictvom zavedenia programov kvantitativneho uvolfiovania (QE).
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Tato kriza odhalila mnozstvo systémovych problémov, ktoré viedli k legislativnym a regulanym zmenam.
Mnoho vSeobecne akceptovanych principov bolo revidovanych. Tykalo sa to ratingovych agentur,
zavedenia novych Statnych organov a institucii pre dohlfad nad aktivitami u€astnikov finanénych trhov.

Miera rastu HDP v USA bola v roku 2009 minus 2,5% p.a., pri€om miera nezamestnanosti vyletela nahor na
takmer 10%.

KLUCOVE ZISTENIA

Medvedie trhy su zriedkavé a relativne kratkodobé

Davaijte si pozor na priliSny optimizmus a pesimizmus
PocCas faz poklesu sa trhy riadia eméciami

Neschopnost trhu konat' ¢asto poskytuje investi¢né prilezitosti
Trhy maju tendenciu sa obnovit’

Wealth Effect Management L

Slovakia | www.wem.sk

April 2020 10


http://www.wem.sk/

WEM Market Notes | Global comments & investment ideas . mEm

WEALTH EFFECT
- | MANAGEMENT

VYPUKNUTIE COVID-19
A MOZNE SCENARE

centrala@wem.sk
Slovakia | www.wem.sk

Wealth Effect Management

April 2020 "


http://www.wem.sk/

WEM Market Notes | Global comments & investment ideas . mEm
WEALTH EFFECT

MANAGEMENT

VYPUKNUTIE COVID-19 A MOZNE SCENARE

2.1. TRHY PRED GLOBALNYM VYPUKNUTIM OCHORENIA

Stoji za to zosumarizovat zopar poslednych mesiacov, ktoré viedli k spravam o prvych pripadoch
COVID-19. S tym, ako sme sa priblizovali ku koncu finanéného roka 2019, niektori z u€astnikov trhu sa uz
pomerne nahlas vyjadrovali o zranitelnosti trhu a vyjadrili o€akavanie, Ze rok 2020 bude rokom vyziev.
Existuje niekolko dévodov, preco presli u€astnici do ,pohotovostného rezimu®. Zosumarizujme si to.

V marci 2019 priznal Jerome Powell (predseda FEDu), Ze on a FED sa mylili, ked presadzovali prisnejSiu
monetarnu politiku zaCiatkom roka 2019. Ponechali sadzby bez zmeny az do konca jula, jeho tén sa vSak
stal jemnejSim, €o do istej miery rozruSilo investorov. Powell poukazoval na nizsi rast, ktorého odhad na rok
2020 bol 2,1%. Az do jula, kedy FED zacal postupne znizovat kapitalové sadzby a zacal podporovat
spomalujuce hospodarstvo. Tento manéver FEDu sa odohral na pozadi prebiehajucej obchodnej vojny
medzi USA a Cinou. V nizsie uvedenej tabulke mézete vidiet, aky to malo dopad na S&P 500, ktory
pokraCoval v raste a dosiahol historicky vrchol v januari 2020. Je hodné poznamenania, ze prave v
okamihu, ked FED znizil svoje kapitalové sadzby, klesol index S&P 500 o takmer 12,5%, ako keby si
uCastnici trhu uvedomili, Ze Strukturalna slabost trhu, ktord bolo potrebné vykryt uvolnenim pefaznej
politiky, uz nebude dalej podporovana zo strany FEDu, kedZe J. Powell sa vyjadril, Ze toto nie je zaciatkom
»dlhého cyklu znizovania“.

Cielové sadzby federalnych fondov a S&P 500
FDTR% == FDTRFTRL % S&P 500
3.0 3500

25
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; Mo t_‘_\_
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Zdroj: udaje Bloomberg Professional Terminal

OECD Global CPI YoY DalSou zaleZitostou, ktora zabranila silnejsiemu
25 , rastu bola obchodna vojna medzi USA a Cinou. V
' novembri 2019, Donald Trump e$te stale rokoval
o dohode s Cinou a nebol ochotny zniZovat cla.
Obchodnici po celom svete boli nervozni uz od
doby, kedy prezident Trump uvalil cla na Cinu.
Preukazalo sa, ze toto malo vyznamny dopad na
celosvetovy obchod pocas roka 2019, a ako
moZzete vidiet v udajoch OECD o globalnom indexe
spotrebitel'skych cien, tieto hodnoty klesali
1/3/201 1/5/2019 1772019 1/8/2019 1/11/2019 medziro¢ne od konca roka 2018.
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Na druhej strane Atlantického oceana sa Bank of England vyjadrila velmi mierne na svojom poslednom
stretnuti v roku 2019, pri¢om uviedla, Ze v roku 2020 mozno bude potrebné zniZit sadzbu, aby sa podporil
hospodarsky rast. Toto bol vSak dalsi silny signal pre u€astnikov trhu.

(LUBATRUU) US Aggregate Baa GDP US (USD)
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Zdroj: udaje Bloomberg Professional Terminal

Informacie o stave firemnych dlhov v USA predstavovali dal$i silny signal pre ucastnikov trhu a intenzivne
diskutovanu tému. Firemny dih v USA dosiahol ohromujicu vysku a mnoho investorov si zacalo robit obavy
ohladom jeho S&truktury. Dlhy s ratingom BAA u relativne krehkych spolo€nosti predstavoval 58% celkovej
sumy firemnych dlhov s investicnym stuprfiom v USA a dosiahli 228% dlhov s vysokym vynosom v USA.
Toto bude problémom, ak sa naklady na financovanie zvySia z ddévodu obmedzovania likvidity a volatility,
kedZe v dosledku napatia v bankovom sektore méze dojst k narastu poctu bankrotov.

Pre americké dlhopisy bol rok 2019 rokom plnym vyziev a hlavne z dévodu vysSieho dopytu po Statnych
pokladni¢nych poukazkach sme zaznamenali, ze takmer ftretina dlhopisov s investicnym stupfiom (17
bilionov USD) bola so sadzbou pod 0, ¢o znamena, Ze vlastnici maju garanciu, Ze na nich prerobia. Logika
trhu s dlhopismi sa dostala naozaj hore nohami.

US Treasury 1m, 2y, 10y, 30y (Yield %)
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2.2. KRizA SPOSOBENA KORONAVIRUSOM

Prvé informécie o pripadoch ochorenia COVID-19 v Cine sa zadali dostavat do médii zadiatkom januéra,
ale trhy zacali bezprecedentnu korekciu az zaciatkom februara. Samotny pohyb spustil najvacsi prepad
hodnoty indexu Dow Jones Industrial v historii, ku ktorému doSlo 9. marca. Bola to najrychlejSia trhova
korekcia v historii, priCom Dow si pripisal pokles o 37% oproti vrcholnej hodnote. Korekcia trvala takmer
mesiac, ¢o len vykresfuje, aky neoCakavany bol tento posun. Na porovnanie, pokles Dow Jones o takmer
54% v rokoch 2007 az 2009 trval priblizne 18 mesiacov.

Dow Jones IA Index 2019 - 2020 Dow Jones IA Index 2001 - 2010
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Vynos trojmesacnych a 10 ro€nych americkych dihopisov sa do¢asne otocil a len FED s jeho mimoriadnymi
opatreniami penaznej politiky dokazal vratit vynosy spat k pozitivnym hodnotam. Mohli sme badat rychle
pohyby na trhu s HY CDS naprie¢ celym spektrom. Cena poistenia proti zlyhaniu sa zvySovala ¢im viac sa
investori tejto moznosti bali.

High Yield CDSs dynamic
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Zdroj: udaje Bloomberg Professional Terminal
Tento krok nebol viditelny len pri cennych papieroch po celom svete, ale tiez na menovom trhu, pri¢om kurz
EUR/USD a USD/JPY znacne fluktuoval, kedze obchodnici a institucie uvolnili svoje pozicie, o posilnilo tok

smerom k EUR a JPY. JPY sa taktiez povazuje za bezpenu menu z dévodu medzinarodnych tokov, ktoré
te¢u do JGB v ¢asoch zvySeného nebezpecfenstva na trhu.

S&P 500, EUR/USD and USD/JPY
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60 - 40 NEOCHRANILA

Alokacia portfélia v pomere 60-40 predstavuje spdsob zaistenia vystavenia riziku tak, ze do vasho portfélia
cennych papierov zahrniete 40% dlhopisov. Klasické medzitrhové vztahy podporuju tento koncept a vo
vSeobecnosti, ked' investori vo velkom predavaju cenné papiere, existuje prirodzeny dopyt po dlhopisoch,
ktoré znizuju svoj vynos a z dévodu inverzného vztahu medzi vynosmi dlhopisov a ich cenou, investori
vyuzivaju vyhody rastucich cien dlhopisov pri vypredaji cennych papierov.

Preco tomu nebolo tak tentokrat? V tabulke nizSie mézete vidiet ako sa medzitrhové vztahy, tak ako ich
pozname, zacali rozpadavat 9. marca. Vypredaj cennych papierov vSak pokracoval, zlato sa tieZ intenzivne
vypredavalo a vynosy z americkych dlhopisov sa zacali plazit nahor. Samozrejme, toto je problém pre tych,
ktori si nastavili svoju Struktiru na myslienke rastucich cien dlhopisov v ¢ase vypredaja cennych papierov.
Straty zaznamenal dokonca aj Ray Dalio a jeho slavny hedzovy fond Bridgewaters, kedZe v tomto ¢ase sa
nebolo kde na trhu skryt. Investorov tato situacia prekvapila a predavali pozicie, ktoré sa zvyC€ajne
pouzivaju ako zaistenie. Taktiez sme zaznamenali proces zniZzovania pakového efektu, kedy fondy zalozené
na pasivnych pravidlach alebo smart beta fondy museli drasticky zlikvidovat svoje pozicie. ISlo o to, Ze vo
vSeobecnosti tieto fondy nemaju vysoké hotovostné rezervy a su zalozené na pravidlach. Vzhladom na
potlatené urovne volatility po€as uplynulych niekofko rokov sa tieto fondy teSili pomerne vysokym prilevom
kapitalu a vybudovali si velké pozicie, ktoré museli zlikvidovat, kedZe ich vlastné pravidla, vdaka ktorym sa
stali uspeSnymi im signalizovali, Zze maju predavat. Niektori U€astnici trhu museli tiez vykryt vyzvy na
dodato¢nu uhradu, zatial Co ostatni, ktori si chceli udrzat niektoré zo svojich pozicii, museli rychlo uvolnit
straty. Tato kombinacia extrémne zvySenej volatility a proces znizovania pakového efektu spustili panicky
vypredaj na trhu.

S&P 500, US Treasury 10Y Yield and Gold USD
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TRI POLITIKY & REAKCIE

Federalny rezervny systém USA - reakcia monetarnej politiky. Najprv FED uskuto¢nil bezprecedentny
krok a rozhodol sa podporit’ biznis priamo prostrednictvom sukromnych bank, aby mohli poskytovat' likviditu
na miesta, kde je najviac potrebna. Prostrednictvom svojho programu spatného vykupu firemnych
dlihopisov (SMCCF) sa im podarilo stabilizovat dopyt po dlhopisoch a ukludnit’ investorov. Taktiez otvorili
swapove linky pre dalSiu podporu likvidity na trhu. Az ¢as ukaze, Ci boli tieto kroky dostato¢né, kedze
pokracujuci dopyt po dolari nemusi byt udrzatelny a Coraz viac investorov, najma vlad, musi splacat ¢ast
svojho Statneho dlhu v dolaroch.

Nie je prekvapujuce, Zze FED znizil sadzbu federalnych fondov na 0 a podal vyhfad do buducnosti, kde
signalizoval svoj zamer udrzat’ sadzby na nizkej Urovni na dlihSiu dobu a posilnil tak ich REPO operacie.
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Eurépska centralna banka — reakcia monetarnej politiky. ECB sa rozhodla rozSirit’ svoj program nakupu
aktiv, aby stabilizovala Eurozénu. ,Neexistuju obmedzenia nasho zavazku vodi euru®, napisala na Twitter
Christine Lagarde-ova, predsedni¢ka ECB, potom, ako bol plan predstaveny. ECB sa rozhodla zvacsit svoj
program o ohromnych 750 miliard eur poCas nasledujucich deviatich mesiacov. Eurdpske dlhopisové trhy
okamzite vyskogili a zniZili naklady na refinancovanie Talianska, Grécka a Spanielska.

ECB, FED atiez ostatné centralne banky po celom svete velmi pohotovo arychlo dodali na trh
bezprecedentntd mieru likvidity v doteraz nevidane rychlom Case. Snad jednym z pozitiv, ktoré sme
identifikovali v aktualnom prostredi je, Ze zatial o toto je skutoCne mimoriadna situacia, reakcia
zodpovednych institdcii je doteraz velmi povzbudiva.

Investori by v8ak mali mat na pamati, Ze zatial Co opatrenia, ktoré prijali centralne banky tlacia likviditu do
systému, ktory je tazko pochopit’ a tento krok pravdepodobne nebude hospodarstvo stimulovat ale skér ho
bude stabilizovat. Investi¢né ramce by vysSie uvedené fakty mali brat do uvahy.

Fiskalna politika. VIady sa jasne odklonili od tradi¢ne prijatého pristupu. Vdaka ich planom rozpoctovych
vydavkov sme mohli byt svedkami nepriamej formy helikoptérovych penazi alebo dokonca moderne;j
monetarnej teérie. MMT ziskava mnozstvo pozornosti, ako sme mohli sledovat na zintenzivneni spoluprace
medzi ministerstvom financii a FEDom. Inovativne Uverové produkty, napriklad vykup firemnych dlhopisov,
nam pripominaju MMT.

Moderna monetarna politika umoznuje vladam financovat svoje vydavky prostrednictvom zvySenia deficitu
takmer bez obmedzeni a deficit vlady v tomto pripade nie je prekazkou. Tento pristup je isto povzbudivy
a pomohol zvySit uroven dovery investorov, av8ak existuju Strukturalne obmedzenia, ktoré brania koncovym
uzivatefom, aby si siahli na Cerstvo vytvorené Statne poézicky. Kedze firmy sa rychlo zatvaraju, toto je
pravdepodobne jedna z kfu€ovych uloh pre zodpovednych.

Aj ked sme si vedomi zavaznosti tejto situacie, ostavame optimisticki. Sme pevne presvedceni, Ze vlady po
celom svete maju pristup k nastrojom a opatreniam, ktoré v dlhodobom horizonte zmiernia tvrdé pristatie
globalneho hospodarstva a budu dostatoéne podporné. Z tohto dévodu kombinované fiSkalna a monetarna
politika nezabrania tomu, aby sa krajiny po celom svete dostali do recesie.

Zdravotnicka reakcia. NajdblezitejSia otazka zostava nezodpovedana a je: Ako dlho virus ostane s nami
a kedy sa pravdepodobne znovu otvoria firmy?

Mo6zeme uviest Cinu a Novy Zéland ako empirické priklady spravneho pristupu, ktory mali prijat’ aj ostatné
krajiny. Cine trvalo takmer 5 mesiacov od prvého nahlaseného pripadu, kym dostala virus pod kontrolu
a stale eSte neotvorili svoje hranice, kedze ostatné krajiny stale bojuju s virusom. Novému Zélandu sa
aktualne dari UspesSne zvladat situaciu. Obidve krajiny zaviedli velmi prisne opatrenia velmi zavc€asu,
pricom vo zvySku sveta k tomu nedoslo.

Az Cas ukaze presné dbsledky takychto rozhodnuti. AvSak na rozdiel od toho, americki ob¢ania boli v marci
informovani o planoch potencialne znovu spustit’ pracovné aktivity v NY v aprili. Vieme, Ze pocet pripadov
v USA zial prekonal pocet infikovanych v Cine, opatrenia, ktoré prijala vidda USA sa preukazali byt
neprimerané a znovuotvorenie v aprili je uz pre¢ zo stola.

Narudenie globalneho retazca ponuky a dopytu pravdepodobne bude pokraCovat aj v nasledujucich
mesiacoch, z dévodu vyskytu virusu vo vinach, prisnych pravidiel pre cestovanie dokonca aj ked uz bude
virus pod kontrolou, aby sa zabranilo Sireniu psychologickych a emocionalnych $kdd, ktoré kriza spbsobi.
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2.3. POTENCIALNE SCENARE

Oc¢akavame, ze pokles HDP sa bude valit celou globalnou ekonomikou, az kym sa pocet pripadov
ochorenia neznizi. Pravdepodobne svetové hospodarstvo zazije historicky pokles produkcie. Podla nase;j
prognozy to bude len druhy celosvetovy pokles od druhej svetovej vojny a édsma globalna recesia za
uplynulé storocie.

Situacia, ktorej teraz Celime sa |iSi od toho, ¢o sme zazili doteraz. Povaha krizy urCuje samotny vysledok
a spdsob, akym budeme konat, Zit a podnikat v nasledujucich mesiacoch. Pokial budeme pokracovat v
splostovani krivky novych pripadov, o€akdvame, Ze rast HDP sa podari dosiahnut v 1. kvartali 2021, pri¢om
celosvetovy HDP poklesne o dvojnasobok hodnoty ako pocas globalnej financnej krizy.

Ako budu trhy reagovat na zakladné fundamenty stucasnosti? Investori si musia davat pozor, ak pouzivaju
Standardné metddy na prognézovanie trhov. Ukazuje sa, Ze Standardné principy neposkytuju jasné
smerovanie. NizSie mdzete vidiet vyvoj indexu S&P 500 a pocet registrovanych ziadosti o podporu
v nezamestnanosti v USA a prijmy mimo sektoru polnohospodarstva. Zatial ¢o obidve zverejnené Cisla su
najhorsie v historii, trh smeroval nahor. Mozno uz investori stanovili cenu podla zapornych Cisiel. Podstatné
je, Ze zaporné hodnoty taktiez maju podporny vplyv na politikov, aby poskytovali dalSie stimuly.

S&P 500, Jobless claims US and Non-farm payrolls US
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Vychadzajuc z aktualnej situacie, sme presvedceni, Zze odhady HDP, ktoré aktualne mézeme vidiet
nereprezentuju pravdepodobny vystup z dévodu neustale sa meniacich podmienok a valivej povahy virusu.
Zaroven sme do Uvahy zobrali to, aké tazké je pre ekondmov predvidat dopad virusu na globalne
hospodarstvo.

Nas investiCny pristup sa vzdy sustreduje na dlhodoby horizont a sme pevne presvedCeni, Ze napriek
rozsahu opatreni na trhu a aktualne pomerne nejasnym podmienkam na trhu, trhy v predvidatelnej
buducnosti ponuknu primerané prilezitosti a pravdepodobne mame pred sebou velmi ziskové obdobie. KFfu¢
pre naformulovanie tohto vyhladu a investi¢nej tézy spocCiva v dékladnom investichom ramci a trpezlivosti.
Sme si plne vedomi potencialnych dlhodobych nasledkov, ktoré mézu vyvolavat dalSiu volatilitu na trhu
a tento stav vnimame skor ako prilezitost’ a nie ako hrozbu pre nasu dlhodobu investi¢nu tézu.

December, 2020

S&P 500 2750 2100 3000 2850

centrala@wem.sk
Slovakia | www.wem.sk

Wealth Effect Management

April 2020 17


http://www.wem.sk/

WEM Market Notes | Global comments & investment ideas . mEm
WEALTH EFFECT

MANAGEMENT

NEGATIVNY SCENAR

V pripade, Ze sa opatrenia na zvladnutie preukazu byt nedostatoCné na zadrzanie Sirenia virusu a po
celom svete sa budu objavovat nové pripady, je pravdepodobné, Ze firmy a celé ekonomiky zostanu
zatvorené pocas predvidatelnej buducnosti. Tymto by sa celosvetovo vytvoril dalsi tlak na cenné papiere
a trhy. Zatial ¢o je mozné modelovat' Sirenie virusu, existuje niekoflko podmienok, ktoré pravdepodobne
spbésobuju nepresnost modelovania. Modely vychadzaju z predpokladu, ze fudia v plnom rozsahu
dodrzZiavaju spoloCensky odstup a tiez Ze tieto pravidla su dodrziavané vo velkom rozsahu. Obmedzenia
cestovania pravdepodobne ostanu v platnosti az do konca roka a prislusné organy budu natené zaviest
dalSie opatrenia z dovodu vaznych slabosti hospodarstva.

POZITIVNY SCENAR

Kombinacia dostatocného dodrziavania predpisov a aktivheho spoloCenského odstupu, vplyv sezénnosti na
virus a rychla farmaceuticka reakcia na virus by mohli viest k uvolneniu opatreni relativne rychlo. Z dévodu
valivej povahy virusu je pravdepodobné, Ze isté obmedzenia cestovania ostanu v platnosti. Aby sme mohli
vidiet’ rychlu obnovu hospodarstva, musime vidiet zavedenie efektivnych opatreni zo strany Statov, ktoré
povedu k hladkému a cielenému toku likvidity bez velkych prekazok. Aj ked bolo zabezpecené financovanie
pre pozbieranie hospodarstva, ktoré sluzi ako vanku$, budeme potrebovat vidiet zavedenie dalSich
fiskalnych balikov, ktoré budu stimulovat’ hospodarsky rast. V tomto scenari o€akavame pozitivny rast HDP
uz v 3. Stvrtroku, ¢o bude znamenat, Ze politikom sa podarilo vyhnut sa recesii.

ZAKLADNY SCENAR

Sme presvedCeni, ze aktualne eSte v plnom rozsahu neodzrkadfuju zakladné slabiny hospodarstva
a v priebehu nasledujucich tyzdriov o€akavame nové ocenenie. V naSom zakladnom scenari oCakavame,
Ze trhy budu pokracovat v procese stanovovania dna na urovni 10% pod aktualnymi hodnotami s pomerne
vysokymi (-+5%) dennymi fluktudciami. V prvom rade to spésobuje trhovy sentiment a kazda
polo-vyznamna sprava mébze podporit alebo polozit trh. KedZe predpokladané dno sa zda byt eSte
vzdialené, pokial nedostaneme negativne spravy o dalSej faze virusu, budeme preto nadalej hladat
prilezitosti v spolahlivych a silnych spolo€nostiach s aktualne zniZenou cenou.

Nedavno sme si v&imli, Ze trhy pozitivne reaguji na spravy, ktoré ukazali, Ze v Cine nie su Ziadne dalSie
umrtia, naznak, ze NY uz dosahuje strop a Ze podet pripadov v Taliansku, Franclizsku a Spanielsku klesa.
V Case neistoty, ktora paralyzuje ludi a podniky davaju takéto spravy trhom doévod na zlepSenie.
Zaregistrovali sme 7%ny narast S&P 500 a takmer 8%ny rast indexu Dow Jones Industrial average.

Comparison of PMI US, IT and EU
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V pripade, Zze budeme nadalej dostavat pozitivnhe naznaky z miest po celom svete, ktoré budu signalizovat,
Ze opatrenia prijaté vladami po celom svete UspeSne zabranili Sireniu virusu, odhadujeme, ze NY,
Taliansko, Spanielsko a ostatné krajiny by sa mohli znovu otvorit v priebehu 3-5 mesiacov atrhy sa
pravdepodobne zotavia. Ostavame optimisticki a berieme do Uvahy to, Ze koordinované politické opatrenia
na celom svete s ciefom podporit podnikanie poskytnu vankis a pomo6zu predchadzat dalSiemu zatvaraniu
podnikov.

Vzhfadom na vy3Sie uvedené, sme si vedomi Strukturalnych problémov, ktorym sme €elili pred pandémiou
COVID-19 a berieme do Uvahy, ze tieto problémy budu branit trhom rapidne akcelerovat’ dopredu. Pefiazna
a fiSkalna podpora, ktort poskytli viady po celom svete bola primarne podporna, nie stimulacna a zatial ¢o
pravdepodobne poskytne vankus pre trhy, budeme potrebovat vidiet obrat dévery zdkaznikov a obchodnej
aktivity, aby sme sa dostali na udrzatelnu trajektériu rastu. Co je este doleZitejSie, sme presvedéeni, Ze na
UCely udrzatelnej obnovy bude potrebna dalSia silna ariadne zacielena fiSkalna podpora ako aj signaly
o tom, Ze virus uz dosahuje svoj vrchol.

V tomto scenari oakavame, Ze rast realneho HDP vo svete zostane negativny pocas celého roka 2020,
s potencialom na pozitivny vyvoj v 1. kvartéli 2021.

Podra JP Morgan: ,Pokles HDP v trvani dvoch Stvrtrokov sa oakava rovnako v USA (-10% a -25%)
Ako aj v Eurozoéne (-15% a -22%).“ (zdroj: Désledok ochorenia COVID-19 - JP Morgan)

Podla Fitch rating: ,Existuje vela premennych, ale teraz predpokladame, ze uzavretie ekonomiky by
mohlo viest k znizeniu HDP v EU a v USA 0 7% az 8%, resp. 28% az 30% na roénom zéklade, v 2. kvartali
2020. Prognézovany pad HDP za cely rok je porovnatelny s globalnou finan€nou krizou, ale okamzity
dopad na aktivity a pracovné miesta v tomto roku bude horsi“, povedal Brian Coulton, hlavny ekoném Fitch.

V tomto prostredi, sa pravdepodobne bude dobre darit spolo¢nostiam s dostatoénou hotovostnou rezervou
a agilnym firmam a tieto moézZete aktualne vidiet obchodovat na zniZené ceny. Napriek tymto tazkym
gasom, vzhladom na povahu virusu, by investori mali hibkovo analyzovat a zvazit aké implikacie a dopad
bude pravdepodobne mat tento novy zivotny Styl na nas a ostatné aktivity. Neodmyslitelne existuju
spolo¢nosti, ktorym sa bude darit dobre a sme presved€eni, Ze nas team bude nadalej schopny najst
takéto prilezitosti pre naSich klientov.
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2.4. EKONOMICKE DOSLEDKY PRE SLOVENSKO

S tym ako krajiny zavreli nakupné centra a tovarne, svoje hranice a prinutili ob¢anov, aby zostali doma, svet
ako ho pozname sa spomalil. Dosledky opatreni, ktoré prijali viady, aby obmedzili Sirenie virusu, si beru
svoju dan v podobe globalneho ekonomického spomalenia.

Slovensko, ako 4. najotvorenejSia ekonomika v Eurépskej unii, zavislé najmd na exporte priemyselnej
produkcie, nie je vynimkou. Takmer 25% vyrobkov a sluzieb vyprodukovanych v ramci slovenskych hranic
si najde svojich zakaznikov v Nemecku.

Zlozenie exportu:

Machinery incl. computers

Vehicles
20 0°

Others (mineral fuels, plastics, rubber)

22.0%

Electrical machinery, equipment

KedZe je slovenské hospodarstvo enormne zavislé od svojho vyvozu, pokles objednavok tovaru
z eurdpskych ekonomickych vefmoci (Nemecko, Velka Britania, Francuzsko, Taliansko, Spanielsko) sa
prejavuje v nedostatoénom vyuzivani produkénych kapacit. Ekonomické analyzy a prieskumy z konca marca
(bez toho, aby sa do uvahy zobral navrhovany balik viadnej pomoci) odhaduje pokles HDP na udrovni od
-4,5% do -10,0% (medzirocne), pricom docasne pride o pracu 75 000 — 130 000 zamestnancov.

Experti Narodnej banky Slovenska oCakavaju, ze ozivenie slovenského hospodarstva by mohlo prist na
zaciatku 4. kvartalu 2020.

MOZNE SCENARE

Prvy scenar vychadza zo scenara ,domino“ efektu, ktory prezentovala OECD zaliatkom marca.
Predpoklada, ze vypuknutie koronavirusu ma pomerne kratke trvanie (z dneSného pohfadu) a nema velky
vplyv na globalne hospodarstvo.

Druhy a treti scenar predpokladaju vacsie narusenie globalnych hodnotovych retazcov. V druhom scenari,
ktory predpoklada, ze vynimoc&na situacia obchodnych partnerov Slovenska v Eurozéne bude trvat priblizne
mesiac, HDP Eurozoény sa znizi o 2-3% a ekonomika a obchod sa za¢nu obnovovat od jesene 2020.

V tretom scenari, ktory vychadza ztoho, ze vynimoc€na situacia bude pokracovat do leta tohto roku,
poklesne vyroba v Eurozone vyraznejsie.

Druhy scenar pocita s tym, Ze pokles zahrani¢ného dopytu po slovenskych produktoch a sluzbach v roku
2020 bude polovi¢ny v porovnani s poklesom pocas finan€nej krizy v roku 2009, zatial ¢o treti scenar rata
s rozsahom rovnakym ako v roku 2009, ¢o sposobi pokles celkového exportu o priblizne jednu patinu.
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HDP -14
Zamestnanost’ -0.3
Inflacia 2.3

(medziro¢né % zmeny)

—En—
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OUTLOOK FOR SLOVAKIA 2020

-45
-1.7
2.1

Zdroj: Strednodoba prognéza na 1. kvartal 2020, Narodna banka Slovenska

Scenarios for the economic impact of the COVID-19 crisis

-9.8
- 3.1
2.0

GDP impact of COVID-19 spread, public-health response, and economic policies

Better Virus contained but

A . . sector damage; lower
RApktang effectwe long-term trend growth
control of virus spread

Strong public-health
response succeeds in

.

controlling spread in GDP

each country within

2-3 months ' Time
B1

Virus contained;
slow recovery

Nt

A3

Virus contained; strong
growth rebound

A4

Virus recurrence; slow

Effective response,
long-term growth

Virus spread

and public- but virus recurs
health Public-health response
response  s5;cceeds but measures

Effcctivencss are not sufficient to
of the public- prevgnt recurrence so
health physical distancing
response  continues (regionally)

for several months

r

'32'

Virus recurrence; slow
long-term growth,
muted world recovery

\
C

Al

Virus recurrence; return
to trend growth,
strong world rebound

A2

Pandemic escalation;
prolonged downturn
without economic recovery

Broad failure of
public-health
interventions
Public-health response
fails to control the
spread of the virus for
an extended period of
time (eg, until vaccines

N are available) B3

=

Worse

Pandemic escalation;
slow progression toward
economic recovery

o

B4

Pandemic escalation;
delayed but full economic
recovery

C

B5

Ineffective
interventions
Self-reinforcing recession
dynamics kick in; wide-
spread bankruptcies and
credit defaults; potential
banking crisis

Worse «

Partially effective
interventions
Policy responses

partially offset economic

damage; banking crisis
is avoided; recovery
levels muted

Knock-on effects and economic policy response

Effective
interventions
Strong policy response
prevents structural
damage; recovery to
pre-crisis fundamentals
and momentum

» Better

Effectiveness of government economic policy

Zdroj: Safeguarding our lives and our livelihoods: The imperative of our time, Mckinsey & Company
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INVESTICNE STRATEGIE A TRENDY

3.1. 3.1. MODELOVE STRATEGIE A WEM PORTFOLIA

Nevnimame rozsiahly akciovy trh v USA za ,prili§ lacny“ vzhfadom na fundamentalne ukazovatele ako su P/E
— 17,8 a P/B — 2,8 k 8. aprilu 2020, atd. Hodnota indexu S&P 500 je pod kritickymi priemernymi troviiami (30
ro¢ny priemer P/E - 19.6x a P/B - 2.9x), ale nie tak nizko, ako bola po&as globalnej financnej krizy po pade
v roku 2008. Napriek tejto skutognosti, na zaklade nasho pohfadu, po vSetkom poklese zo zaciatku tohto
roka, povazujeme niektoré spolo¢nosti a konkrétne odvetvia za bud precenené alebo ako sektory
s vyznamnym rastovym potencialom v blizkej buducnosti. Radi by sme pozornost investorov upriamili na tieto
prilezitosti, aby zvazili, i su vhodné a relevantné v ramci ich osobnych okolnosti.

S&P P/E and P/B | Quarterly

= P/E P/B

10 0
P A a3 (o o 02 (02 P 0P (0B P (0P o2 o o0 ot ® S S P o o oo o o\ oo S g0 °
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Zdroj: udaje Bloomberg Professional Terminal

V prvom rade, sme presvedceni, ze aktualne by sme mali pokracovat s dobre diverzifikovanym portféliom
pozostavajucim z rozlicnych aktiv, vratane cennych papierov a aktiv s pevnym vynosom, ktoré budu
vyhovovat osobnym poZiadavkam a individualnemu profilu rizika sukromného investora. Vysoka miera
potencialneho rizika z plnej alokacie do triedy cennych papierov sa teraz dostava do popredia, kedze
nastroje ako dlhopisy investi¢nej triedy s najvy$sSim kreditnym ratingom stratili hodnotu. Nie je nevyhnutné
v snahe o vyuzitie aktualnej situacie investovat len do akcii.

NavySe, preukazalo sa, ze naSe kfuCové portfélia poskytuju investorom vyhodu oproti referennym
produktom a v uplynulych mesiacoch mali vy$Sie vynosy ako referenéné produkty.

WEM Portfolios and S&P 500 YTD Performance

20
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WEM Equity US = = S&P 500 = WEM Safe Haven == WEM Sovereign Bonds
-2.56% -11.55% +5.43% -0.78%
EUR, Posledna aktualizacia: 09.04.2020
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KedZe sa akciovy trh stava zaujimavym zo strategického pohladu, nizSie uvadzame modelové portfélia, ktoré
mdbZu pouZit sukromni investori v spojeni s nasimi ostatnymi produktmi, aby dosiahli svoje finan&né ciele.
Ako vzdy je velmi dblezité mat konkrétny finanény plan a osobnu stratégiu a investi¢né portfélio v tomto
zohrava doélezitu ulohu.

Odhadovany investi€ny horizont: 12 mesiacov (+)

Cielovy Hruby Vynos*: 8.25% | EUR

Portfolio Structure

WEM Saf Haven Rozvazne Portfolio Alokacia (%):

WEM Equity US 30.00%

WEM Opportunities

WEM Sovereign Bonds 2000%

BN \//EM Sovereign Bonds 20.00%

Sooh WEM Safe Haven 15.00%
= e 15.00%

100.00%

* pred odpocitanim poplatkov, provizii a pred zdanenim

Cielovy Hruby Vynos*: 5.30% | EUR

Portfolio Structure

WEM Opportunities

WEM Safe Haven 30.00% WEM Equity US

Konzervativne Portfélio  Alokacia (%):

WEM Safe Haven

WEM Sovereign Bonds 30.00%
Cash 20.00%

Cash (EUR, USD)

WEM Equity US 15.00%
5.00%

* pred odpocitanim poplatkov, provizii a pred zdanenim

WEM Sovereign Bonds

-> Prosim, pre viac podrobnosti si pozrite brozuru Investi¢na stratégia.
=  Odporuame vam, aby ste pred prijatim akychkolvek rozhodnuti vyuZili konzultaciu

s vasim Wealth Managerom..
-> Potencialne rizika: Specifické firemné riziko, trhové riziko, menové riziko.
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3.2. DLHODOBE INVESTICNE TEMY

Popri tradi¢nych zdrojoch vyvoja, napriklad pokradujuca technologicka revolucia a optimalizacia vyrobnych
procesov, vyrobné podniky potrebuju vazne zrychlit svoju adaptaciu na nahradzanie zamestnancov
robotmi. Situacia s globalnou karanténou a spolo¢enskym odstupom zaradila tuto potrebu medzi hlavné
priority pre mnohé podniky.

Napriek relativnej vyspelosti oblasti zdravotnickych technoldgii, spolo€nosti pésobiace v tomto sektore
Coraz viac pracuju na novych trhoch, kde je koncentrovana velka vina dopytu, kedZe pocet starSich fudi
vyznamne narasta. Popri tom sa po vypuknuti koronavirusu stala modernizacia odvetvia zdravotnej
starostlivosti jednou z najdélezitejSich priorit mnohych krajin.

Odvetvie video hier zohrava podstatnt ulohu v modernej spolo¢nosti a zivotnom $tyle, ktory si osvojila
generacia milenialov. Napriklad, 60% Ameri¢anov sa hra video hry kaZzdy defi a mnohi ich povazuju za
hlavna volno€asovu aktivitu. Celkové prijmy vtomto sektore neustale rastu a v nasledujucich rokoch
pravdepodobne budeme svedkami novej viny rastu tahanej e-Sportmi, virtualnou realitou a streamovanim
video hier.

Toto su len niektoré z najrelevantnejSich trendov, na ktoré sa aktualne zameriavame pri priprave
a implementacii naSich investiCnych stratégii pre sukromny kapital. Investori by mali zvazit jednotlivé
parametre, napriklad profil rizika, cielovy vynos a investiCny horizont pri vybere konkrétnych spolo&nosti
ako sucasti ich investi€ného portfolia. Zatial ¢o tematické akcie by nemuseli zohravat fundamentalnu ¢ast
pri Strukturovani portfélia, investorom sa odporuca zvazit' ich, kedze tieto prilezitosti by mohli podstatne
zvySit celkovy vynos.
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PRAVNE INFORMACIE

Typ dokumentu

Tento dokument predstavuje investi¢ny prieskum spolo¢nosti Wealth
Effect Management o.c.p., a.s., so sidlom na: Prievozska 4C, 821 09
Bratislava, ID No.: 51 127 113, zapisana v Obchodnom regqistri pri
Okresnom sude Bratislava I., Oddiel: Sa, Viozka ¢.: 6652/B, v sulade s
§ 73c Zékona ¢.566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach ao zmene a doplneni niektorych zakonov, v zneni
neskorsich predpisov. Tento investicny prieskum sluzi len na
informativne ucely a nepredstavuje ani investicné poradenstvo ani
osobné odporucanie.

Investi¢na stratégia, ktora je prezentovana v tomto prieskume nemusi
byt vhodna alebo primerana pre kazdého klienta alebo potencialneho
klienta, v zavislosti od jeho miery poznatkov a skisenosti v oblasti
investicii tykajucich sa konkrétnej investi¢nej stratégie, jeho financnej
situacie, vratane schopnosti znasat’ straty a jeho tolerancie voci riziku
a investicného ciela.

Varovanie ohl'adom rizika

Investicie do financnych nastrojov zahrnutych do investi¢nej stratégie
prezentovanej v tomto investicnom prieskume je spojené s rizikom.
Investiéna hodnota avynos z nej mdézu spadnut rovnako ako aj
stupnut’ a neexistuje garancia navratnosti p6vodne investovanej sumy.
Miera ziskovosti v minulosti nie je spolahlivym ukazovatelom buducej
profitability. Tento dokument nie je mozZné vnimat ako vysvetlenie
vSetkych rizik suavisiacich s investiciou do konkrétnej investicnej
stratégie a suvisiacich investiénych nastrojov alebo s pouZitim
investicnej sluzby. VSetky rizika prezentované v tomto dokumente sa
moézu kombinovat, ¢o mdZe viest kvySSiemu celkovému riziku
konkrétnej investicie. Z dévodu toho, Ze do akcii je investovany
majetok investora podla konkrétnej investicnej stratégie, investicia je
predmetom rizik tykajucich sa investicii do akcii.

Tento dokument je vlastnictvom spolo¢nosti Wealth Effect
Management o.c.p., a.s. Akékolvek dalSie pouZivanie, reprodukcia,
zverejnenie, kopirovanie tohto dokumentu alebo jeho Ccasti je
predmetom predchadzajuceho schvalenia spolocnostou.
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