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Domnievame sa, Ze stale vacsie rozdiely v globalnej ekonomike a politické otrasy

prispievaja k rastucej trhovej volatilite a umocniuja potrebu aktivneho a selektiv-
neho pristupu. Atraktivne dlhodobé investicie zahinaju rast umelej inteligencie
(AI), zvysujaci sa vplyv Ciny v Azii a potencialne zlepsenie investi¢ngch vgsledkov

socialne zodpovedngch investicii (ESG).

Vyssie arokové sadzby v USA — a nizSia miera kvanti-
tativneho uvolnovania zo strany americkej centralnej
banky (Fed) i Europskej centralnej banky — v roku 2019
velmi pravdepodobne znizia likviditu a prispeja k vys-
Sej trhovej volatilite pre investorov. Vzhtfadom na to,
ze pripadn( trhov( Gspech méze vyzadovat vyssiu mi-
eru odbornosti, domnievame sa, Ze by investori mali
uplatriovat aktivny vgber pripadn{ch investicii a ne-
mali by len pasivne prijimat trhové vgnosy. Je nevy-
hnutné chapat, ze ziadny typ stratégie negarantuje
nadpriemerné vgsledky.

Z pohladu globalnej ekonomiky, ktora si doteraz viedla
pomerne dobre, pravdepodobne déjde k poklesu syn-
chronizacie a prehibeniu roztriestenosti. To by predsta-
vovalo pokracovanie trendu, ktorg sa vo vac¢sej miere
zacal objavovat v roku 2018, kedy sa trhové v(nosy
dostali do ¢erven(ch ¢isiel. Primarnymi faktormi, ktoré
budd negativne ovplyvnovat vikonnost, st obchod-
né napatie a politicka neistota, pricom vysoké ceny
ropy a napatg trh prace v USA, Spojenom kralovstve,
Nemecku a Japonsku bymohliprehibitobavy zrastacich
sadzieb a inflacie.

V posledngch rokoch mohli investori v podstate nasle-
dovat vaésinu, pretoze trhy rastli. Pokial by vsak v tejto
stratégii pokracovali i nadalej, pravdepodobne by to
viedlo k poklesu hodnoty, ale nie k rastu. V ¢ase, ked
vstupujeme do obdobia nizsej korelacie naprie¢ aktiva-
mi, vyssej volatility a nizsich vgnosov — najma pri ak-
ciach — sa velmi pravdepodobne bude zvysovat vgznam
aktivnej alokacie aktiv a aktivnej selekcie jednotlivgch
titulov.

KI'GCové fakty

—V stvislosti s klesajlcou synchronizaciou a rasta-
cimirozdielmi globalnej ekonomiky by sa mali in-
vestori snazit uplatrovat aktivnejsi a selektivnejst
pristup.

—Americka ekonomika velmi pravdepodobne
spomali,, akonahle pomina G¢inky danovgch skr-
tov prezidenta Trumpa, avsak rozdeleng Kongres
nedokaze vgznamnejsie upravit jeho ekonomicka
politiku: zatial sa vsak recesia v USA neocakava.

—Obavy tgkajlce sa brexitu a smerovanie europskej
politiky m6zu znizovat déveru a podporovat trho-
vl neistotu v Europe.

—Cina bude i nadalej pokracovat v transformacii
svojej ekonomiky tak, aby zakladom boli spotre-
ba a sluzby. Tieto snahy vsak mézu narusit ob-
chodné nezhody a rozvijajlcu sa ,technologicka
student vojnu“ s USA.

— Kvantitativne uvolnovanie prispelo k nespravne-
mu oceneniu mnohgch tried aktiv a len diverzifi-
kacia nemust stacit; mozu byt uplatriované opo-
zi¢né a netradi¢né pristupy.
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Styri ktaéové témy pre rok 2019

1 Nova ,technologicka studena vojna“ by mohla
narusit globalne dodavatelské retazce

V roku 2018 administrativa prezidenta Trumpa oznacila Cinu za strate-
gicka technologickd hrozbu. To v Cine viedlo k obavam, ze v kone¢nom
dosledku mo6zu byt americké technolégie nedostupné, ¢o by predstavo-
valo strategickl hrozbu pre ¢insku ekonomickd bezpec¢nost. Tento v(voj
moze viest USA a Cinu k tomu, aby si budovali svoje vlastné oddelené
technologické ekosystémy. Vgsledkom by tak mohla byt ,technolo-
gicka studena vojna“, ktora znizuje ziskové marze, potlaca inovacie

a narusuje globalne dodavatelské retazce technologickgch spolo¢nosti
v Azii a USA.

Kl'Gcové fakty pre investorov

— Technologicka studena vojna by mohla mat negativny dopad
na spotrebitelské sektory a podstatnu ¢ast technologického
priemyslu. To by mohlo viest k vyssim cenam pre spotrebitelov
a nizsej Grovni inovacii v globalnom meradle, a to v dosledku
obmedzenejsieho zdielania pokroku v oblasti moderngch tech-
nologil.

— Do USA by sa vsak mohli vratit modernejsie montazne a vgrobné
¢innosti, ¢o by do urcitej miery mohlo pozitivne ovplyvnit doda-
vatelskeé retazce v ramci sektorov spotrebného tovaru, zdravot-
nictva a informacngch technologit.

— Na oboch frontoch technologickej studenej vojny budd vgznam-
ngmi dlhodobgmi investicngmi témami umela inteligencia,
Gdaje velkého objemu a internet veci.

2 Kvantitativne utahovanie by mohlo znizit rast
a zvgsit volatilitu

Centralne banky konecne zacali ustupovat od masivnej stimulacie
globalnej ekonomiky vyvolanej nastupom finanénej krizy. V USA tak
centralna banka (Fed) zvySuje arokové sadzby a zacina ,kvantitativne
utahovanie®, ked znizuje svoje dlhopisové pozicie. V savislosti s postup-
ngm preberanim tohto pristupu vo svete o¢akavame vyssiu volatilitu.

Vo svetle Uspesnej snahy Donalda Trumpa o dalsie ozivenie uz znacne
rozpalenej americkej ekonomiky sa dalsie vlady chystajua fiskalne
stimulovat svoje ekonomiky. To znamena, ze by v krajinach, kde sa

uz centralne banky snazia zbavit svojich pozicii, mohlo dojst k dalsim
emisiam $tatnych dlhopisov. To velmi pravdepodobne povedie k rastu
sadzieb pre dlznikov a zasiahne zadlzenejsie Casti globalnej ekonomiky,
najmad rozvijajdce sa trhy. Ak k tomu dojde, o¢akavajte pomalsi rast

a vyssiu pravdepodobnost defaultov.

Ocakavame, Ze ustupovanie centralnych
bank od stimulacie globalnej ekonomiky,
vyvolané nastupom finanénej krizy, spoésobi
vyssiu volatilitu.

KI'Gicové fakty pre investorov

—Vyssie trokoveé sadzby v USA by zdrazili zavdazky denominované
v dolaroch, ¢o by mohlo iniciovat odliv kapitalu z rozvijajacich
sa trhov.

—Podobne ako kvantitativne uvolnovanie podporilo vela tried
aktiv, ked vytvorilo priaznivé prostredie na riskovanie, méze
kvantitativne utahovanie odhalit pretazené ocenenia a zv{sit
volatilitu trhov.

—Vyssia volatilita tak moze priniest prilezitosti investorom, ktori
sa dokazu s novgm prostredim vyrovnat. Aktiva budd pravdepo-
dobne velmi pravdepodobne predrazené ¢i podcenené a aktivni
manazéri sa mozu sustredit na spolocnosti, sektory a oblasti,
ktoré v dangch podmienkach ponutkaja slubnejsie vyhliadky.
Bez volatility sa takéto prilezitosti objavuju vzacnejsie.

3 ESG sa stava mainstreamovou zalezitostou,

pretoze investori vidia potencial na riadenie
rizika a podpory vgkonnosti

Faktory tgkajlce sa oblasti Zzivotného prostredia, socialnych ohladov

a firemného riadenia (ESG) teraz predstavuj pre investorov prvoradg

zaujem. Spolo¢nosti, ktoré vhodngm spésobom riadia svoje profily ESG

a zameriavaju sa na oblasti, ako je silné riadenie, klimatické zmeny

a diverzita vedenia, svoje pozicie v nasledujacich rokoch pravdepodob-

ne posilnia. Investori, ktori tieto faktory ESG posudzujd, mo6zu ziskat

dalsie vstupy umoznujuce identifikaciu prilezitosti na trhu, ktorg v stale

vacsej miere vyzaduje selektivnost.

Rastlci zaujem o ESG sa objavil sG¢asne s narastom kategorizacie,
ktora by riesila r6zne pozicie z hladiska filozofie a poziadaviek investo-
rov — je teda dolezité mat jasno v tom, ¢o jednotlivé oznacenia vlastne
znamenaju.

Na dolezitosti ziskava ,integrované ESG*, ktoré zacleriuje posudzovanie
faktorov ESG do existujiceho investi¢ného procesu. K integracii ESG
pristupujeme dosledne: namiesto toho, aby sme sa spoliehali vghradne
na externé ESG ratingy a metodiky, skmaja nasi investi¢ni profesio-
nali pripadné pozicie s nizkymi ratingmi ESG a zapojuja sa do rokovani
v ramci celej spolo¢nosti. Vzhladom na to, Zze nasi portfolio manazéri
mozu viastnit ,rizikové* spolo¢nosti (z pohladu ESG), mame jedine¢n(
moznost s tgmito spolo¢nostami spolupracovat, aby sme podporili
zmeny, ktorgch cielom je dlhodobo znizovat riziko a zvySovat vgkon-
nostn( potencial.

Ostatni investori sa snazia alokovat kapital tak, aby ziskali atraktivne
finan¢né a nefinan¢né vgnosy. To je mozné dosiahnut prostrednictvom
negativneho predvgberu alebo — v stale vacsej miere — prostrednictvom
predv(beru pozitivneho, ktorg ma $irsi spolo¢ensk( dopad.

ESG v roznych podobach bude do budicnosti vgznamnou investi¢nou

témou, a to nielen v roku 2019. Aby sa investicie zohladnujuce faktory
ESG stali mainstreamovou zalezitostou, je nutné, aby spravcovia aktiv

mali jasno v prislusnom znacenti a vedeli, ako riesit r6zne potreby

a o¢akavania svojich klientov.



Vzostup investicii zohladnujacich ESG faktory
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Kl'Gcové fakty pre investorov

— S cielom vyssej miery selekcie budd investori musiet zohlad-
fovat Sirsie spektrum rizikovgch faktorov, a to vratane otazok
tgkajlcich sa ESG. Je (plne zasadné velmi dobre a do hibky
chapat zakladné aspekty spolo¢nosti.

—Vramci Allianz Global Investors o¢akavame, Ze so svojimi
klientmi budeme vo vacsej miere riesit otazky ESG. Ide
o stcast toho, ¢o oddeluje aktivne a pasivne investovanie.
Uplné zaclenenie faktorov ESG do investi¢ngch rozhodnuti
pridava hodnotu, ktora sa da len tazko replikovat vo forme

4Rastﬁca nerovnost poskodzuje ekonomiku
a meni politickeé prostredie

Ekonomicka nerovnost, ktora na celom svete v spolo¢nosti narasta,
predstavuje vgznamn( faktor podporujici antiglobaliza¢né postoje,
pricom to vyzera, ze by sa tento trend mohol este zhorsit. Nerovnost je
politickgm problémom, ktorg napomohol vzostupu nacionalistickgch
a populistick(ch stran. Moze rovnako poskodit rast, destabilizovat
socialne systémy a zatazit statne rozpocty.

Rastlca nerovnost tak k volebngm urnam privadza vacsi pocet volicoy,
ktori st roz¢arovani z existujlcej situacie. To by mohlo viest k novgm
politickgm navrhom, ktoré by dalej zv(sili volatilitu trhu. V dalsom
desatroci sa rovnako oc¢akava vgznamnejsi politick( vzostup milenidlov.
Ako demograficka skupina budu tieto osoby ovela daleko pravdepodob-
nejsie presadzovat spravodlivost, transparentnost a chapanie toho, ako
spolo¢nosti prispievaja k vac¢siemu dobru.

Kl'Gcové fakty pre investorov

— Korporacie mozu riesit ekonomickd nerovnost tgm, ze sa
budd menej zameriavat na maximalizaciu zisku ¢i arbitraz
pracovnej sily a viac presadzovat spravodlivé odmeriovanie
a vzdelavanie pracovnikov. Investori mozu vedenie jednotli-
vgch spolo¢nosti podporovat v tom, aby dochadzalo k znizo-
vaniu rozdielov.

— Investori sa mozu rozhodndt spolupracovat so spravcami
aktiy, ktori alokuja kapital v prospech iniciatiy, ktoré s velkou
pravdepodobnostou budd podporovat buddci rast udrza-
telnejsim a spravodlivejsim sposobom.
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Regionalne vyhliadky pre rok 2019

USA

Prezident Trump sa za¢ne zameriavat na kampan za svoje znovuzvo-
lenie v roku 2020. M6Ze to viest k boju medzi Trumpom, ktor( sa bude
zasadzovat o vQraznejsie fiskalne vgdavky, nizsie dane a nové projekty
v oblasti infrastruktdry, a americkou centralnou bankou (Fed) riadiacu
americkd ekonomiku pri zmene cyklu.

Doposial mal Trumpov stimulac¢ng bali¢ek navrch: vo svetle prosperu-
jucej ekonomiky doslo ku koncu oktobra k poklesu nezamestnanosti
inflacia velmi pravdepodobne porastie, pretoze napaté pracovné trhy
posobia na mzdova inflaciu. To eSte zvysuje pravdepodobnost dalsieho
narastu sadzieb, pricom skor cyklické segmenty americkej ekonomi-
ky — napriklad automobilov( priemysel ¢i bytova v(stavba — by mohli
zareagovat negativne. Okrem toho by neochabujlce obchodné napdtie
medzi USA a ingmi krajinami mohlo poskodit vsetky zainteresované
strany.

Oc¢akavame, ze d6jde k miernemu ochladeniu americkej ekonomiky

a rast poklesne na hranicu 2 9%, hoci nepozorujeme Ziadne bezprostred-
né priznaky, ktoré by predznamenavali recesiu v roku 2019. Rozdele-
nému Kongresu sa moze podarit najst spolo¢né vgchodisko v oblasti
nakladov na zdravotnictvo, zv(senie vgdavkov v oblasti infrastruktdry

a obmedzenie pristupu Ciny k americkgm technologiam. Pravdepodob-
ne vsak neprejda dalsie opatrenia danovej reformy, ktora by podporila
fiskalnu stimulaciu, ale dalej zvySovala deficit.

Spojené kralovstvo

Rok 2019 je pre Spojené kralovstvo rokom zUctovania, pretoze

29. marca 2019 je diiom oficialneho odchodu krajiny z Eurépskej Unie.
Postupom ¢asu sa ukaze, do akej miery budd dokoncené rokovania

0 exite a aké rozhodnutia budu zatial odlozené na neurcito. Pokial sa
vsak budu neistoty tgkajlce sa brexitu pretahovat, bude krajina velmi
pravdepodobne zapasit s dalsim ekonomickgm oslabenim. K celkovej
nervozite tiez prispeje krajné riziko vlady.

Ak nebude dosiahnuta dohoda, d6jde velmi pravdepodobne k oslabeniu
britskej libry i dlhopisovgch vgnosov. Ostrovné aktiva sa aktualne vseo-
becne netesia velkej oblube a drzby st pod optimom. To, ako si povedl
vroku 2019, bude zavisiet od vgvoja ku koncu ekonomického cyklu, ale
tieZ od neistoty spojenej s brexitom. Najlepsie na tom moézu byt velki
diverzifikovani exportéri s vgrazngm podielom podnikatelsk(ch aktivit
mimo EU.

Eurépa

Hoci si tento region aktualne vedie pomerne dobre, objavuja sa urcité

trhliny:

—Priznaky spomalujiceho exportu pribrzduja nemecka ekonomicka
masinu. Oslabujdca nemecka kancelarka Angela Merkelova, ktora uz
ohlasila svoj odchod z politiky v roku 2021, méze najvacsej europskej
ekonomike priniest dalsie probléemy.

—Napatie v Taliansku — a boj krajiny s EU o rozpoctov(ch planoch —
moze EU zabranit v tom, aby boli uskuto¢nené také potrebné reformy
vo veci Unie kapitalov(ch trhov, vkladov a spoloc¢nej fiskalnej politiky.

—Volby do Eurépskeho parlamentu, ktoré sa uskuto¢nia v maji 2019,
budl predstavovat existencialny okamih pre celg kontinent — boj
medzi euroskeptickgmi populistami a tradi¢ngmi kandidatmi es-
tablishmentu.

Naliehavou témou nasledne bude dalsie smerovanie EU, pretoze do-

posial stale nedoslo k dostato¢nému posilneniu samotngch zakladov,

ktoré boli narusené krizou eurozony v rokoch 2010 az 2012. EU je i na-
dalej citliva na rastova dynamiku globalnej ekonomiky, pretoze vgvozy
podporuja vacsinu aktivity a investicie regionu.
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Cina

Cina sa snazi nastolit opatovna rovnovahu svojej ekonomiky tgm,

Ze namiesto exportu kladie doraz na spotrebu a sluzby. Krajina sa

tiez snazi o znizovanie vysok(ch zavazkov, pricom podporuje statne
podniky v tom, aby sa zameriavali skor na maximalizaciu ziskov ako na
zamestnanost. Vo svetle tgchto skuto¢nosti Cina celkom iste nepotre-
buje obchodnu a technologickd vojnu s USA.

Verime v3ak, ze ¢inska vlada dokaze dosiahnut svoje zamery mnohgmi
sposobmi. Jasné narodne politiky, odhodlanie a silné centralizované
vedenie by malo krajine pomoct pri plneni ekonomick(ch cielov. Velké
¢inske technologické firmy — ako ,BAT* (Baidu, Alibaba, Tencent) —
mozu ochotnejsie podporit svoju vlastna vladu nez svojich americkgch
superov, teda spolo¢nosti FANG (Facebook, Amazon, Netflix, Google).
Spolo¢nosti ,BAT* tiez maja lepst pristup k vac¢siemu narodnému trhu.
V kone¢nom dosledku sa Cina musi vyhnat nizkoprijmovej pasci, do
ktorej sa chytilo mnoho rozvijajucich sa trhov. Preto sa v savislosti

s postupngm posilnovanim pozicii v ramci retazca pridanej hodnoty

v odvetvi tak ststreduje na svoju politiku ,Made in China 2025

Azijsko-tichomorsk( region

V(voj Japonska a celého zvysku Azie je predpovedan( osudom Ciny,
najma vo svetle oslabovania amerického vplyvu v ramci regionu.
Dolezitg zdroj financovania vgznamngch infrastruktarnych projektov
v danom regione predstavuje strategickl investiciu v ramci iniciativy
,Jeden pas, jedna cesta“.

Dalsiu dolezitt tému predstavuji reformy — najma v Indii a Indonézii.

V oboch tgchto krajinach sa budd v roku 2019 konat volby. V ram-
ciregionu sa buda vlady usilovat o dalsiu ekonomick liberalizaciu

a Strukturalne reformy, ktoré by podporili ich rast. Krajiny, ktoré uspeja,
by naviac mala v ich snahe podporovat mlada a pracovita populacia
milenialov.

ZDROJ:

Investiéné aspekty

1 N eodpisujte celé regiony ¢i trhy na zaklade jednotlivgch
udalosti, napriklad brexitu. Je dolezité chapat, ktoreé tituly
¢i sektory buda v konkrétnych situaciach profitovat.

2 Globalne rasta infla¢né tlaky, a to vo svetle rastu spotrebi-
telskgch cien. Investori by mali zvazovat akcie, komodity

a nehnutelnosti ako prirodzené zabezpecenie proti inflacii. Globalne

akcie a komodity sa ako celok javia dobre.

3 Hon na vgnosy je i nadalej aktualny, a to v savislosti s pretrva-
vajacimi nizkymi arokovgmi sadzbami. Dlhopisy investi¢ného
stupna a dlhopisy s vysokgm vgnosom sa mozu v Europe a USA

v budtcom roku stretnat s problémami, hoci sa Gverove zaklady
globalne stabilne.

4 Diverzifikacia ako stratégia velmi dobre nefunguje, pretoze

kvantitativne uvolnovanie viedlo k nespravnemu ocenovaniu
mnohych tried aktiv; mézu byt uplatnované opozi¢né a netradi¢né
pristupy.

5 N aru$enie politickej a technologickej scény prinieslo na glo-
balnej Grovni jasngch vitazov a jasngch porazengch. Aktivny
vgskum a analyticka ¢innost mozu zvysit pravdepodobnost, Ze bude

identifikovana urcita alfa.

http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/18-2092+2019+outlook+SGS0412+CZECH.pdf?0fe35be3125ceced82fal1d1793b2129d4968679f
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