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Mesacnik o kapitalovom trhu
Aktivne investovanie je povinnost!

Po nejednoduchom zaciatku roku posobila danova re-
forma v USA na medzinarodné kapitalové trhy ako mo-
tor pohanajuci vykonnost. Kym leto uplynulo takmer
bez hlasky, jesen sa ohlasila so vSetkym nielen z hla-
diska pocasia. Pocletné politické rizikd sa postarali
o tmavé marky nad kapitalovymi trhmi a na vykon-
nost poslala spréku krupobitia. V roku 2019 sa urdite
znovu stretneme s nasimi tromi starymi znamymi:

1. Geopolitika: Nedavno sa objavili spravy o Uspe-
choch politiky. Sved¢i o tom fakt, Ze Eurdpska tnia (EU)
odsuhlasila dohodu o brexite a uvolnila tak cestu pre
vystup Velkej Britanie zo spolocenstva, a tiez to, Ze Ta-
liansko vo svojom spore s EU o rozpocte signalizovalo
ochotu vyjst EU v Ustrety. Ale hovorit o Uspechu v pri-
pade celosvetovo priostrujuceho sa ténu v obchodnom
konflikte medzi USA a Cinou by bolo jednoznaéne pred-
casné. Aj ked obidve strany vysielaju pozitivhe signaly
pre uvolnenie napatych obchodnych vztahov, zostdva
vela otaznikov, napr. Ci prezident USA zvySi v januari
2019 sankcné cla na cinske tovary v hodnote 200 mid.
dolarov z sticasnych 10 % na 25 % alebo ¢i by bolo moz-
né uvalit také sankéné cld na zostdavajuci ¢insky import
(267 mld. dolarov).

2. Ekonomicka situacia: Asi je jasné, Ze za tychto pod-
mienok sa dalej zvysuje riziko poklesu globalnej ekonomi-
ky. Medzinarodny menovy fond (MMF) tak v ramci také-
hoto scenara pocita s globalnym prepadom rastu az o 0,8
percentualneho bodu v nadchadzajicom roku. Neskora
faza expanzie svetového hospodarstva s postupne rastu-
cou mierou inflacie a pomalsim, ale stale solidnym ras-
tom mierne nad potencidlom by tak mohla pocitit vyrazny
protivietor. PredovSetkym preto, Ze v niekolkych rozvija-
jucich sa krajinach nadalej existuju dalsSie rizika, ako je
trvale slaby vyvoj vyroby, demografické zatazové faktory
alebo zosilnené hospodarske problémy. Analytici na tieto
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 1069 | USA 3 mesiace 2,74
DAX 11 257 2 roky 2,83
Euro Stoxx 50 3233 10 rokov 3,03
S&P 500 2760| EMU 3 mesiace  -0,32
Nasdaq 7 331 2 roky -0,63
Nikkei 225 22 575 10 rokov 0,32
Hang Seng 27 182 | Japonsko 3 mesiace 0,07
KOSPI 2132 2roky -0,14
Bovespa 89 504 10 rokov 0,09
FX Suroviny

USD/EUR 1136 Ropa (Brent, USD/barel) 58,7

Ukazovatel kapitalového trhu

skutocCnosti uz v oblasti progndz rastu reagovali reviziami
smerom dole a zvysSujucimi sa odhadmi inflacie v dosled-
ku napétych trhov prace a Ciasto¢ne silnym rastom miezd
v mnohych krajinach.

3. Monetarna politika: Velké centrdlne banky preto zosta-
vaju skor pri svojej normalizacnej penaznej politiky (,peak
liquidity"), ¢i uz v podobe dalSich Uprav hlavnej Urokovej
sadzby americkej centralnej banky (Fed) alebo v podobe
ukoncenia programu nakupu dlhopisov Eurdpskej central-
nej banky (ECB) koncom tohto roku - i ked nedavna klesa-
juca cena ropy negativne ovplyvnila dlhodobé predpoklady
miery inflacie.

Trendy z roku 2018 v podobe nizsSieho rastu, rastlcej in-
flacie a restriktivnejSej penaznej politiky budd v roku 2019
pravdepodobne pokracovat a silniet. Volatilita na medzina-
rodnych kapitalovych trhoch by tak pripadne mohla reago-
vat dalich zvySenim.

Ale na jednu vec by sme nemali zabudat: okrem rizik sa
vzdy ndjdu taktiez prilezitosti - ako v ramci jednotlivych
druhov aktiv, tak i naprie¢ nimi. V novom roku ide predo-
vSetkym o aktivnu spravu aktiv.

Prijemné obdobie sviatkov a aktivny novy rok Vam praje
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Allianz ()

Global Investors



Allianz Global Investors GmbH: Mesacnik o kapitalovom trhu — december 2019

Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Neskora faza expanzie svetového hospodarstva s postupne rastlicou mierou inflacie a trochu pomalsim, ale
stale solidnym rastom lahko nad potencidlom doposial’ pretrvava. V uplynulych mesiacoch avsak vzrastli rizika

prepadu.

- Normalizacia velkych centralnych bank dalej pokracuje. Preto je v priebehu najblizsich dvoch rokov potrebné
ocakavat, ze Fed zvysi Urokové sadzby viackrat, nez je momentalne v oceneni na trhoch zahrnuté.

- Aj ked' sa neddvno objavili spravy o tspechoch v politike ohladne brexitu a Ustretovosti Talianska v spore s EU
0 rozpotte, zostavaju politické rizika bez zmeny. Najma kvéli obchodnému konfliktu medzi USA a Cinou by sa

mohlo zvysit riziko poklesu globalnej ekonomiky.

- Trendy z roku 2018 v podobe nizSieho rastu, rastucej inflacie a restriktivnejSej penaznej politiky budd v roku
2019 pravdepodobne pokracovat a zosilfiovat. Volatilita na medzinarodnych kapitalovych trhoch by sa tak

zodpovedajlcich spésobom dalej zvysila.

- Aktivne investovanie je povinnost! Okrem rizik sa vzdy najdu tiez prilezitosti — to plati ako v rdmci jednotlivych

druhov aktiv, tak i napriec nimi.

Akcie Nemecko

- Druhy odhad ekonomického rastu potvrdil pre tre-
ti Stvrtrok lahké zniZzenie vykonu ekonomiky (0,2 %
v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom. Okrem
sukromnej spotreby, ktora rastla prispela negativne hod-
notou, znizoval Stvrtro¢ny rast tieZ silno negativny pri-
spevok zahrani¢ného obchodu.

Znamenia pre vyrazné zlepSenie ekonomiky v 4. Stvrtro-
ku su skor sporna - index podnikatelskej nalady IFO uz
treti krat za sebou vykazoval pokles a predbezny index
nakupnych manazérov (composite PMI) spadol s 52,2
bodu na najnizsiu hodnotu od 2014.

Nakupna nalada spotrebitelov sa ale opiera o skvell situ-
aciu na trhu prace a silny rast miezd. To by mohlo podpo-
rovat vnutorny dopyt ako hlavny pohon rastu nemeckej
ekonomiky, aj ked' rizika v oblasti zahranicného obchodu
v dbsledku rozpinajuceho sa obchodného konfliktu v po-
slednej dobe vzrastla.

- Z hladiska dlhodobého priemeru sa zdaju nemecké akcie
podla cyklicky a inflacne ocisteného pomeru kurzu k zis-
ku (,Shillerov ukazovatel P/E") mierne nadhodnotené.

Akcie Europa

- Aj ked prvotné ukazovatele ako kompozitny indikator
indexu nakupnych manazérov eurozény nemohli v no-
vembri Uplne spinit o¢akavania, aj nadalej sa nachadzaju
v oblasti expanzie a su v sulade s robustnym hospodar-
skym rastom v rozsiahlych oblastiach.

Politické faktory neistoty sa v neddvnom obdobi zniZi-
li: okrem sprav o Ustretovosti voci EU, ktort signalizo-
valo Taliansko v spore o rozpocte, doslo tiez k dohode
o vystupe Velkej Britanie z EU, pricom nie je isté, ¢i sa
premiérke Therese Mayovej podari ziskat pre svoj navrh
dohody parlamentntd vacsinu. Preto brexit zostava i na-
dalej neutichajicim zdrojom neistoty.

S ohladom na nadalej rastlce spotrebitelské ceny a exis-
tujlci rast miezd potvrdil prezident ECB Mario Draghi
pred hospodarskym a menovym vyborom Eurdpskeho
parlamentu Umysel centralnej banky ukondéit napriek naj-

novsiemu oslabeniu rastu na konci roka 2018 Cisté naku-
py v rdmci programu nakupu dlhopisov.

- Na zaklade Shillerovho ukazovatela P/E sa ocenené eu-

ropske akciové segmenty pohybuju mierne nad dlhodo-
bym priemerom. Jednotlivé periférne eurdpske krajiny
ale i nadalej platia ako atraktivnejSie ocenené trhy.

Akcie USA

- Udaje zverejnené v USA nepripustajt ziadne pochybnosti

o dobrom stavu americkej ekonomike, i ked’ sa nedav-
no objavili prvé naznaky lahko ustdvajuceho priaznivého
okamziku hospodarskeho rastu.

Dobrad nalada americkych konzumentov v oblasti
sikromnej spotreby, opierajlica sa o velmi dobry vyvoj
na pracovnom trhu, podporuje spolu s rasticim tlakom
na mzdy maloobchodu, nosny prvy ekonomiky USA.
Dovera spotrebitelov v USA, ktoru sleduje index spotre-
bitel'skej dovery Conference Board, tak v oktobri s 137,9
bodmi dosiahla svoju najvyssiu Uroven za poslednych 18
rokov.

Sukromna spotreba, ktora sa stale dobre vyvija, by
mohla nadalej podporovat ofakdvania ohladne pokra-
Covania normalizacie menovej politiky Fedu. Preto bude
Fed v decembri pravdepodobne trvat na zvyseni hlavnej
Urokovej sadzby napriek zvySenej volatilite trhu v ne-
davnom obdobi.

Nizke Urokové sadzby a expanzivna monetarna politika
Fedu prispeli k tomu, Ze sa ocenenie akcii v USA vyspl-
halo na vysoku Uroven. To nasledne primerane znizuje
dlhodoby potencial vynosov.

Akcie Japonsko

- Predbezné Udaje k hospodarskemu rastu v tretom Stvrtroku

odrazali slabsi vyvoj ekonomiky, ktory zrkadlil dramatické
zmeny v dosledku prirodnych katastrof. Ekonomika tak cel-
kovo zostava v plochom rastovom trende, ktory sa avsak
nachadza nad svojim potencidlom.

- Bez ohladu na mierne pozitivnu dynamiku spotrebitelskych
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cien sa nadalej zdd, Ze je eSte skoro na to hovorit o diho-
dobo udrzatelnom zlepSeni miery zdrazovania v Japonsku,
pretoze vyhlad na jadrovu inflaciu sa drzi v medziach. Me-
ranie jadrovej inflacie, ktoré uprednostriuje Bank of Japan
(teda bez Cerstvych potravin a energie), zostalo v oktdbri
bez zmeny na 0,4 %.

- Preto japonska centralna banka zrejme zachova svoj ex-
trémne expanzivny smer menovej politiky, najma preto,
aby v suvislosti s nadchadzajicim zvysenim dane z prida-
nej hodnoty (oktdber 2019) udrzala mieru predpokladane;j
inflacie.

- Z hladiska dlhodobého priemeru su japonské akcie ambici-
6zne ocenené (Shillerov ukazovatel P/E). Investori by pri in-
vesticiach do japonskych akcii mali mat na zreteli vyvoj jenu.

- Rastuce Urokové sadzby v dosledku normalizacie mone-
tarnej politiky a aktualne silny americky dolar by mali za-
taZovat hodnotu aktiv na rozvijajlcich sa trhoch. Deje sa
tak kvoli zvysenym nakladom na obsluhu dihu v suvis-
losti s vy$sim zadlZenim, najma v americkom dolari.

- Navyse zakladna situacia zostdva napata. Okrem Spe-
cifickych rizik danych krajin je uz po celé mesiace zata-
7ovana obchodnym konfliktom medzi USA a Cinou. Pre
dovozcov ropy, najma azijskych, sa k tomu pridali rastu-
ce ceny ropy. Tento vyvoj by sa avéak mohol obratit, pre-
toze cena ropy v poslednych tyzdrnoch spadla zo svojej
rekordnej hodnoty za 4 roky priblizne o 30 %.

- Dynamika rastu v Cine by mohla v nasledujlcich mesi-
acoch dalej oslabit. AvSak ¢inska vlada a Ludova banka
Ciny (PBoC) uz uskuto¢nili opatrenia pre minimalizéciu
negativneho Ucinku obchodného konfliktu s USA na ta-
mojsi rast - ¢ uz menovymi opatreniami alebo stale
volnejSou danovou politikou.

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

Akcie rozvijajacich sa trhov

Investi¢na téma: Dlhopisy s premenlivgm Groc¢enim

- Kapitdlové trhy je nutné i nadalej povazovat za predrazené.

- Vrchol likvidity centralnych bank (merané podla bilan¢nej
sumy velkych centralnych bank v pomere k nominalnemu
rastu svetového hospodarstva) je pomaly prekracovany. To
by sa mohlo prejavit ako zataz pre vynosy z dlhopisov.

- Konec¢na faza dihého bycieho trhu v dlhopisoch uz pravde-
podobne nastala: ,reflacia®, sprevadzana dariovymi stimulmi
Trumpovej vlady, ktord posobi v zrelej faze hospodarskeho
rozmachu, predstavuje pridant zétaZ pre uZ tak predrazené
dlhopisové trhy.

- Dlhopisy s premenlivych Grocenim, tzn. také dihopisy, ktorych
vynosy sa prispdsobuju vyvoju na trhu, mézu pontkat prile-
Zitost uniknit duraénému riziku, a napriek tomu dosiahnut
vynos v dlhopisovom segmente.

- Na pozadi reflacného scendra a vysSej miere inflacie
v strednodobom horizonte bude vystup ECB z programu
nakupu cennych papierov (kvantitativne uvolfiovanie,
QE) podla vsetkého ku koncu roka ukonceny. S prvym
krokom Upravy hlavnej Urokovej sadzby avSak nemozno
pocitat skor nez v lete 2019.

- Do tej doby by sa $tatne dlihopisy z eurozény mali opierat
o akomodujucu menovu politiku, i ked fundamentalne
nadhodnotenie a ukoncenie novych nakupov dlhopisov
ECB ku koncu roka 2018 by mohlo pbsobit ako zataz.

- Periférne statne dlhopisy v eurozéne budd zatial este
podporované expanzivnou monetarnou politikou ECB,
zostavaju ale nachylné na politické rizika.

Euro dlhopisy

- Divergencia menovych politik zostava jednou z hlavnych
tém, nielen v oblasti dlhopisov. Kym Fed sa podla pred-
pokladov zameria na viac krokov Upravy Urokovej sadz-
by, ako sa na trhoch oakava, nechava ECB svoj program
nakupov cennych papierov este len dobiehat a s prvot-
nym krokom Upravy urokovej sadzby smerom nahor si
mozu dat na Cas.

- Cyklicky vzrast vynosov zo Statnych dlhopisov v USA
v dosledku zmeny kombinacie politik (restriktivnejsia
menova politika / expanzivnejSia danova politika) by
mala mat tendenciu pokracovat, v neposlednom rade
tiez na zaklade ambiciézneho ocenenia americkych tra-
suries.

- Trend splostenia vynosovej krivky v USA by v stredno-
dobom vyhlade mohol zostat nenaruseny. Avsak pokial
Fed zmeni svoju reinvesti¢nu politiku, mohlo by to viest
k prechodnym protipohybom.

Medzinarodné dlhopisy

- Strukturdlne z&tazové faktory (ako napriklad vysoky stu-
pen zadlZenia a oslabujlci potencial rastu na mnoho roz-
vijajucich sa trhoch i protekcionistické tendencie v USA)
trochu pokazili dlhodoby vyhlad pre dlhopisy rozvijaju-
cich sa trhov.

- Ekonomicka situacia v uplynulych mesiacoch trochu stra-
tila na svojej svieZosti, ¢o by najskdr mohlo brzdit trvalo
udrzatelny vzostupny vyvoj. K tomu sa pridavaju obavy
zo silnejlcich obchodnych konfliktov a s nimi spojené
zneistenie investorov.

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

Dlhopisy rozvijajuce sa trhy
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Podnikové dlhopisy

- Dlhopisy kategorie investment grade a rizikové dlhopi-
sy (podnikové dlhopisy s horSou bonitou) sa pohybuju
na poli medzi akomodujlcou monetarnou politikou spolu
so solidnymi Udajmi z oblasti Uverovo na jednej strane
a narocnym makroekonomickym prostredim a ambicidz-
nym ocenenim na druhej strane.

- Na zaklade aktudlnych fundamentélnych dat a dat z fi-
nanc¢nych trhov sa zda, ze rizikové prémie (spready)
americkych rizikovych dlhopisov zostavaju podporované.
Podnikové dlhopisy s lepSou bonitou (investment grade)
sa oproti tomu ukazuju ako lahko nadhodnotené.

- Na zéklade nasich fundamentalnych dat a trhovych mo-
delov su aktudlne Urovne rizikovych prémii (spredov)
europskych rizikovych dlhopisov a dlhopisov kategérie
investment-grade z hladiska cyklu opravnené.

Meny

- Od polovice roku sa americky dolar pohyboval smerom
dole. V strednodobom vyhlade je nevyhnutné poditat so
slabsim americkym dolarom: vysoké ocenenie a oc¢aka-
vanie rastuceho dvojitého deficitu (vyssi rozpoctovy defi-
cit a zaroven vysoky schodok zostatku bezného uctu) by
mali vykonavat tlak na pokles dolara.

- Meny rozvijajucich sa trhov reaguju po rokoch silné-
ho prilivu kapitdlu a na pozadi rastice Urokové sadz-
by v USA citlivo. To plati najmé pre meny krajin, ktoré
su charakterizované prestrelovanim na realithom trhu,
prudkym rastom sukromného zadlzenia a zavislosti na
zahrani¢nom kapitali (schodok zostatku bezného Uctu).

- Spomalujlci priaznivy okamzik rastu, mi. v doésledku
zostrujuceho sa obchodného konfliktu, Strukturdlne niz-
Si zostatok bezného Uctu a najnovsie volnejSia meno-
va politika by mohli zachovat tlak na znizenie hodnoty
jenu. Oproti tomu jen mohol zostat hrackou externych
faktorov, ako napriklad naklady v oblasti rizika vo svojej
funkcii bezpecného pristavu alebo vSeobecného pohybu
dolara.

Investovanie je spojené s rizikami. Hodnota investicie a jej vynos mdze rast i klesat a investori nemusia ziskat spat plna ciastku svojej investicie.
Toto je materidl marketingovej komunikacie vydany spoloé¢nostou Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, investi¢énou spolo¢nostou s
ru¢enim obmedzenym, zapisanou v Nemecku, so sidlom v Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Frankfurt/M, zapisanou na miestnom stde vo
Frankfurte nad Mohanom pod cislom HRB 9340, autorizovanou zo strany Spolkového Uradu pre dohlad nad financ¢nymi sluzbami (www.bafin.de).
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