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Mesacnik o kapitalovom trhu
Jesen prichadza

Zda sa, Ze jesen zavladla nielen z hladiska pocasia, ale tiez
na medzinarodnych kapitalovych trhoch v podobe tmavsich
mrakov, resp. poryvov vetra (zvysena volatilita), ktoré su
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tory od rozvijajuceho sa obchodného konfliktu vede-
ného USA az po eventudlne ,neusporiadany" brexit.
Na pozadi ustavajlceho priaznivého okamihu ekonomic-
kého rastu a jeho pretrvavajlcich divergencii pre exis-
tujuce vzorné, ale krehké prostredie v nedavnej dobe
napriek robustnym americkym ukazovatelom zretelne
vzrastli rizika poklesu.

. Taliansko: Nielen rozpacity rast, ale predovsetkym dis-
kusia o talianskom rozpocte vedena medzi Rimom a Bru-
selom zaistuji nervozitu na finanénych trhoch. Talian-
sko chce napriek stanovenym hodnotam Eurdpskej Unie
(EU) zvysit nové zadlZenie na 2,4 percenta svojho HDP.
Tato zamyslana danova politika by vydala iba prechodny
rastovy impulz, ktory by sa navysSe pohyboval v mensom
ramci, nez aky bol pévodne oznameny. Vznikaju stale

Ukazovatel kapitalového trhu

Dlhopisové fondy : Akciové fondy

vzrastli na viac ako 3 % - najvys$si stav prvého Stvrtroka
roku 2004, v neposlednom rade tiez kvoli zniZeniu Uvero-
vej spolahlivosti krajiny ratingovou agentirou Moody 's
o jeden stuper na ,Baa3".

. Vysledkova sezéna: Ta by vo vyhlade na dalsi vyvoj

finan¢nych trhov mohla byt polozena na misku vah, pre-
toze investori sa zrejme budul zaujimat o to, ¢ a v akom
rozsahu sa zhordenie globdlnych obchodnych vztahov

silnejSie pochybnosti o udrzatelhosti statneho zadlzenia
Talianska, takze rizikové prémie medzi desatroénymi
talianskymi a nemeckymi Statnymi dlhopismi nedavno

prejavilo na ziskoch firiem. Dokonca i v USA niektoré fir-
my vyjadrili svoje obavy z rasttcich nakladov na import
a nizsie obraty v zahranici. Toto zistenie je relevantné
preto, ze firemné zisky boli v minulom roku rozhodu-
jucim pohonom pre vyvoj americkych akciovych kurzov.
Neistoty preto pravdepodobne opakovane privolaju volatili-

Neistoty

tu, takze november by sa mohol ukazat skér zo svojej sy-
pranePOdObne chravej stranky. Hlavne vtedy, pokial by sa s nimi spojeny
opakova'ne 'p'rivola'a nejasny smer v dlhodobom vyhlade prejavil tiez na podni-
enle v katelskej nalade.
volatilitu, takze
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Vyvoj ekonomiky v poslednych mesiacoch ziskal v mnohom r6znorodejSiu podobu. Zatial ¢o rast pokracuje lahko
nad potencidlom, rizika poklesu v poslednej dobe oproti robustnym americkym ukazovatelom vyrazne vzrastli.

- Stdle rastuce inflacné ¢isla priptstaju domnienku, Zze normalizacia velkych centralnych bank dalej pokraéuje, ¢o
by pocas nasledujtcich dvoch rokov znamenalo o¢akavania viacerych zvyseni Urokovej sadzby zo strany Fedu,
nez je momentalne zahrnuté v oceneniach na trhoch.

- Geopolitické riziké zostavajli bez zmeny: obchodny konflikt predovietkym medzi USA a Cinou, brexit, napatie
na Blizkom vychode i eurokriticka a rozhadzovacna vlada v Taliansku.

- Ocenenie na akciovych trhoch je nejednotné. Pri posudzovani dalSieho vyvoja financnych trhov a toho,
¢ a v akom rozsahu sa zhorsenie globalnych obchodnych vztahov prejavilo na ziskoch firiem, by mohla byt
na misku vah polozena prebiehajlca vysledkova sezona.

Akcie Nemecko Akcie USA

- Hlavnym hnacim motorom ekonomického rastu zostdva - Posledné data zverejnené v USA nepripustaju Ziadne po-

doméci dopyt. Zatial' ¢o ndkupna nalada spotrebitelov je
podporovana skvelou situaciou na trhu prace a silnym
rastom miezd, riziko zniZovania objemu zahrani¢ného
obchodu kvali vznikajicemu obchodnému konfliktu v po-
slednej dobe rastie.

- Ten sa spolu s diskusiami o deficite talianskeho rozpoc-
tu a zvysenou volatilitou na globalnych akciovych trhoch
odrazil v aktualnej oktdbrovej ankete nemeckého Stre-
diska pre vyskum eurdpskej ekonomiky (ZEW). Okrem
posudenia aktudlnej situacie sa zretelne zhorsili aj ocaka-
vania ZEW ohladne vyvoja ekonomiky — z -10,6 na -24,7
bodu.

- Z hladiska dlhodobého priemeru sa zdaju nemecké akcie
podla cyklovo a inflacne ocisteného pomeru kurzu k zisku
(,Shillerov ukazovatel P/EE") mierne nadhodnotené.

Akcie Europa

- Hoci v poslednej dobe zosilnela politicka neistota (kluco-
vé slovo: Taliansko) a aktualne ukazovatele ekonomickej
situacie boli tak trocha ré6znorodejsie, su i nadalej v sula-
de s robustnym rastom v rozsiahlych oblastiach hospo-
darstva a vykazuju prirastky nad svoj potencial.

- Tvérou v tvar lahko rasticim spotrebitelskym cendm sp6-
sobenym okrem iného silnym vzrastom cien ropy zapis
zo zasadania Eurdpskej centralnej banky (ECB) nadalej
naznacuje ukoncenie nakupu dlhopisov v decembri. Za-
tial’ o oficidlne stanovisko oznacuje rizika pre vyhladovy
rast ako vyrovnané, zda sa, ze predmetom diskusie bolo
viac rizik poklesu.

Britska ekonomika sa uz dlhsiu dobu nachadza vo faze
spomalovania rastu. Napriek tomu by dynamika rastu
miezd mohla vzhladom k dobrej situacii na trhu prace
naberat na obratkach a podporovat sikromnu spotrebu.
Napriek intenzivnym rokovaniam doposial' nedoslo k za-
sadnému zlomu v otdzke brexitu. Hlavhym spornym
bodom je Uprava vonkajSej colnej hranice so Severnym
frskom. Brexit zostava neustavajlicim zdrojom neistoty,
hlavne preto, ze ¢asovy ramec pre spolo¢nd dohodu sa
neustale skracuje.

Na zaklade Shillerovho ukazovatela P/E sa ocenenie
eurdpskeho akciového segmentu pohybuje mierne nad
dlhodobym priemerom. Pre jednotlivé periférne eurdpske
krajiny, ale nadalej plati, Ze patria k atraktivnejsim trhom.

chybnosti o dobrom stave americkej ekonomiky: nalada
v spracovatelskom priemysle USA je podla ISM indexu
velmi dobra. TaktieZ regionalny index nakupnych ma-
nazérov z newyorkského Fed Empire State Index alebo
tiez filadelfsky Philly Fed-Index v oktébri nadalej jasne
zaznamenavali expanzivnu oblast.

Napriek tomu, Ze index spotrebitelskej dovery Michigan-
skej univerzity zaznamenal lahky pokles, udrzal sa na
historicky velmi vysokej Urovni. To dokazovala aj dob-
ré nalada americkych konzumentov v oblasti sikromnej
spotreby — nosného prvku ekonomiky USA, ktora je pod-
porovana dobrym vyvojom na trhu prace, ktory zaroven
znamena rastuci tlak na mzdy.

Sukromna spotreba, ktord sa bude nadalej dobre vy-
vijat, by mohla prepozi¢at kridla o¢akavaniam na pokra-
Covanie cyklu zvysovania hlavnej Urokovej sadzby Fedu.
Postupna monetarne politicka normalizacia bola tiez jed-
nym z bodov zapisu zo zasadania FOMC (Federalneho
vyboru pre volny trh).

Nizke Urokové sadzby a expanzivha monetarna politika
Fedu prispeli k tomu, Ze sa ocenenie akcii USA vysplhalo
na vysoku Uroven. To potom Umerne redukuje dlhodoby
potencidl vynosov.

Akcie Japonsko

- Po ekonomickom oZiveni v druhom S$tvrtroku sa v tretom

Stvrtroku ohlasuje tak trochu slabsi vyvoj ekonomiky, ktory
je ciastocne spdsobeny dramatickymi zmenami v dosled-
ku prirodnych katastrof. Ekonomika tak celkovo zostava
v plochom trende rastu, ktory sa vSak nachadza nad svojim
potencialom.

Reflacia na Urovni vyroby zostava intaktnd. Oproti tomu pri
spotrebitelskych cenach vznika lahka dynamika. Zatial' ¢o
miera jadrovej inflacie zotrvavala na 0,4 %, rotnd miera
celkového zdraZovania v porovnani s predchadzajlcim me-
siacom dokonca dalej poklesla - z augustovych 1,3 % na
terajsie 1,2 %.

Na pozadi stéle nizkeho inflacného tlaku by bol vystup z ul-
tra uvolhenej menovej politiky Japonskej centralnej banky.
Z hladiska dlhodobého priemeru su japonské akcie ambi-
cidézne ocenené (Shillerov ukazovatel' P/E). Investori by pri
investiciach do japonskych akcii mali mat na zreteli vyvoj
jenu.
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Akcie rozvijajacich sa trhov

- Rastlce Urokové sadzby v dosledku monetarnej politic-
kej normalizacie a aktualne silny americky dolar zatazu-
ju hodnoty aktiv v rozvijajucich sa krajinach. Deje sa tak
kvoli zvysenym nakladom na obsluhu dlhu v suvislosti
s vyssim zadlzenim, hlavne v americkom dolari.

- Hospodarsky rast v Cine v 3. $tvrtroku oslabil v medzi-
rocnom porovnani zo 6,7 % na 6,5 % a dosiahol tak
najnizsiu uroveri od 1. Stvrtroka roku 2009. Dynami-
ka rastu v krajine sa bude v nasledujlucich mesiacoch
pravdepodobne oslabovat, hoci &inska vldda i Ludova
banka Ciny (PBoC), uz vykonali opatrenia pre minima-
lizaciu negativneho Gc¢inku obchodného konfliktu s USA
na tamojsi rast — ¢i uZ menovymi opatreniami alebo ¢im
dalej volnhejSou darovou politikou.

- Zatial'Co v Rusku a v Brazilii sme mohli najnovsie zachy-
tit ustdvajicu dynamiku rastu, ekonomika Indie vykaza-
la prekvapivo pozitivny vyvoj, i napriek tomu, Ze rupia
v poslednych tyzdnoch znacne stratila na hodnote. Zo-
statok bezného Uctu zataZuje predovsetkym jeho rastdci
schodok, ktory je spGsobeny rasticimi cenami ropy.

- Na zaklade priaznivého ocenenia zostavaju rozvijajlce
sa trhy dlhodobo atraktivne.

Medzinarodné dlhopisy

- Divergencia menovych politik zostédva jednym z hlav-
nych tém nielen v oblasti dlhopisov. Zatial' o Fed sa
pravdepodobne zameria na viac krokov Upravy Urokovej
sadzby, nez sa na trhoch ocakava, nechava ECB svoj
program nakupov cennych papierov este teraz len do-
biehat a s prvym krokom Upravy Urokovej sadzby sme-
rom nahor si méze dat eSte nacas.

- Cyklicky vzrast vynosov zo Statnych dlhopisov v USA
v dbsledku ich kombinacie politik (restriktivnejsia meno-
va politika/expanzivnejSia dariova politika) by mal mat
tendenciu pokracovat, v neposlednom rade taktiez na
zaklade ambiciézneho ocenenia americkych treasuries.

- Trend splostenia vynosovej krivky v USA by v stredno-
dobom vyhlade mohol ostat nenaruseny. Zmena rein-
vesti¢nej politiky Fedom by vSak mohla viest k prechod-
nym protipohybom.

Investi¢na téma:

Dlhopisy s premenlivgm Gro¢enim

- Kapitalové trhy je nutné i nadalej povaZovat za predrazené.

- Vrchol likvidity centralnych bank (merané podla bilancnej
sumy velkych centralnych bank v pomere k nominalnemu
rastu svetového hospodarstva) bude pomaly prekroceny. To
by sa mohlo prejavit ako zataz pre vynosy z dihopisov.

- Konec¢na faza dihého bycieho trhu v dlhopisoch uz pravde-
podobne nastala: reflacia, sprevadzana danovymi stimulmi
Trumpovej vlady, ktord dosiahla zrell fazu hospodarskeho
rastu, predstavuje daldiu zétaz pre uz predrazené dlhopisové
trhy.

- Dlhopisy s premenlivym Urocenim, tzn. také dlhopisy, ktorych
vynosy sa prispdsobuju vyvoju na trhu, mézu ponikat pri-
leZitost uniknut trvalému riziku, a napriek tomu dosiahnut
vynosy v dlhopisovom segmente.

Dlhopismi rozvijajice sa trhy

- Strukturalne zatazové faktory (ako napriklad vysoky
stupen zadlzenia a oslabujuci potencidl rastu na mno-
hych rozvijajucich sa trhoch i protekcionistické tenden-
cie v USA) tak trochu pokazili dlhodoby vyhlad pre diho-
pisy rozvijajucich sa trhov.

- Ekonomicka situacia v uplynulych mesiacoch stratila
svoju sviezost, ¢o by v najblizéej dobe mohlo brzdit tr-
valo udrzatelny vzostupny vyvoj. K tomu sa pridavaju
obavy zo silnejlcich obchodnych konfliktov a s nimi spo-
jené zneistenie investorov.

- Ocakavania menej expanzivnej menovej politiky USA
v strednodobom vyhlade by sice mohli zataZovat tuto
triedu aktiv, ale relativne nizka Grover ocenenia a opatr-
né zaujimanie pozicii medzinarodnych investorov hovori
proti tomu.

Euro dlhopisy

- Na pozadi cyklického oZivenia ekonomiky a vyssej miery
inflacie v strednodobom horizonte bude vystup Eurdp-
skej centralnej banky (ECB) z programu nakupu cennych
papierov (kvantitativne uvolfiovanie, QE) podla vsetké-
ho ukonceny ku koncu roku. S prvym krokom Upravy
hlavnej Grokovej sadzby vSak nie je mozné poditat skor
nez v lete roku 2019.

- Do tej doby by Statne dlhopisy z eurozény mali zostat
podporované akomodujlcou menovou politikou, i ked’
pozvolne rastlica miera inflacie a pozostavajuce funda-
mentalne nadhodnotenie by mohli pdsobit ako zataz.

- Periférne statne dlhopisy v eurozdne budu zatial’ este
podporované expanzivnou monetarnou politikou ECB,
zostavaju ale nachylné na politické rizika. Politické dianie
v Taliansku a bliziaci sa brexit by sa tak mohli postarat
0 neistotu a Utek investorov do ,bezpecnych pristavov".

- Dlhopisy kategorie investment grade a rizikové dlhopi-
sy (podnikové dlhopisy s horSou bonitou) sa pohybuju
niekde v oblasti medzi akomodujucou monetarnou poli-
tikou spolu so solidnymi Gidajmi z oblasti Uverov na jed-
nej strane a narocnym mikroekonomickym prostredim
a ambiciéznym ocenenim na druhej strane.

- Na zaklade aktualnych fundamentalnych dat a dat z fi-
nancnych trhov sa zda, Ze rizikové prémie (spready)
americkych rizikovych dlhopisov zostavaju podporova-
né. Podnikové dlhopisy s lepSou bonitou (investment
grade) sa oproti tomu prejavuju ako lahko nadhodno-
tené.

- Na zaklade nasich fundamentalnych a trhovych oceno-
vacich modelov sa sUcasna Uroven spreadu pre eurdp-
ske rizikové dlhopisy a dlhopisy spoloc¢nosti z kategdrie
investment grade zda z cyklického hladiska opravnena.

Podnikoveé dlhopisy
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Meny

-V strednodobom vyhlade je nutné poditat so slabsim
americkym dolarom: vysoké ocenenie a ocCakavanie
rasticeho dvojitého deficitu (vyssi rozpoctovy deficit
a zaroven vysoky schodok zostatku beZzného Uctu) by
mali vyvolavat tlak na pokles dolara. Rastlca Urokova
sadzba v USA kratkodobo hovori za silnejsi americky
dolar.

- Meny rozvijajucich sa trhov reaguju po rokoch silné-
ho prilivu kapitalu a na pozadi rastlcej Urokovej sadz-
by v USA citlivo. To plati najméa pre meny krajin, ktoré
sU charakterizované prestrelovanim na realitnom trhu,
prudkym rastom sUkromného zadlZenia a zavislostou na
zahrani¢nom kapitéle (schodok zostatku bezného Uctu).

- Ustavajuci priaznivy okamih rastu, nizsi zostatok bezné-
ho uctu a najnovsie uvolnend menova politika by mohli
udrzat tlak na znizenie hodnoty juanu. So znovuzave-
denim ,anticyklického faktora® sa Cinska ludové banka
pokusa nielen minimalizovat volatilitu domacej meny,
ale tieZ ju stabilizovat.
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