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Mesaénik o kapitalovom trhu

Stari znami

V roku 2019 sa znovu stretdvame s nasimi tromi znamy-
mi - geopolitikou, monetarnou politikou a globalnou eko-
nomikou. Pripomenulindm to hned'prvé dva obchodné dni
na burze.

Geopolitika: Jasnym generatorom neistot zostava geo-
politika. Brexit nadoblda konkrétne podoby, rozpocet
Talianska nadalej dava dévod k obavam, obchodny kon-
flikt prechadza do dalsieho kola... Vykyvy kurzov na ak-
ciovych trhoch uréite nebudi chybat.

Ekonomicka situacia: Z hladiska ekonomického cyklu sa
pohybujeme v jeho neskorej faze so sklonmi k rastu-
cej miere inflacie. Okrem naznakov oslabenia sp6sobe-
nych aktudlnou fazou sa prejavuju tiez regionalne roz-
diely. Ekonomika USA zostdva s plnou zamestnanostou
a rastucim tlakom na mzdy motorom globalnej ekono-
miky, kym japonsky trend rastu ma celkovo plochy prie-
beh a v eurozéne ustava rast.

Monetarna politika: Americka centralna banka Fed bude
pravdepodobne dalej stipat hore po rebri¢ku Urokovej
sadzby, avSak zrejme viac, nez sa na finan¢nych trhoch
ocCakava. Na nich uz v novom roku do ocenenia nie je za-
hrnuté Ziadne dalSie zvySenie urokovych sadzieb. U Eu-
ropskej centralnej banky (ECB) je prvé zvysSenie hlavnej
urokovej sadzby (tuzobne) ocakavané. Bolo by to dob-
rym znamenim pre to, ze sa ECB citi natol'ko dobre, aby
dalej pokracovala cestou von z krizového rezimu. Oproti
tomu Japonska centralna banka (BoJ) zrejme nehne ani
malickom.

Preto sa zd3, Ze nastadva dalsia faza s nepokojnou situa-
ciu na burzach. Chce to teda nadalej aktivnu spravu. Es-
teze sa ocenenia na akciovych trhoch zlepsili prostred-
nictvom straty na kurzoch.

Vgkonnost v minulosti

nie je zarukou pre
budicnost, ale histéoria
poukazuje na to, ¢o vieme
tiez z uéebnic: Bez odvahy
riskovat nie su rizikové
prémie, teda ziadne vacsie
vgnosy oproti druhom
investicii bez rizika.
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 1004 | USA 3 mesiace 2,80
DAX 10 768 2 roky 2,39
Euro Stoxx 50 3 026 10 rokov 2,55
S&P 500 2532 EMU 3 mesiace  -0,31
Nasdaqg 6 739 2 roky -0,62
Nikkei 225 20 039 10 rokov 0,15
Hang Seng 25 836 | Japonsko 3 mesiace 0,07
KOSPI 2 037 2 roky -0,17
Bovespa 91 841 10 rokov 0,01
FX Suroviny

USD/EUR 1 140 Ropa (Brent, USD/barel) 56,9

Ukazovatel kapitalového trhu

-(ivé fond Akciové fondy

Mimochodom: Ze sa obavy na burzach nevyplacaju (ako
v roku 2018), je skér vynimka nez pravidlo. Priklad S&P
500: od roku 1826 vykazoval americky trh, merany podla
S&P 500, 137 rokov s pozitivhou vykonnostou a 58 rokov
s negativnou. Priklad DAX: poditajic spat do roku 1955,
prinieslo 44 zo 60 rokov pozitivhe vynosy na nemeckom
akciovom trhu. Vykonnost v minulosti samozrejme nie je
zarukou pre buducnost, ale histéria poukazuje na to, ¢o
vieme tieZ z ucebnic: Bez odvahy riskovat nie su rizikové
prémie, teda ziadne véacSie vynosy oproti druhom investicii
bez rizika.

Uspedné investicie v novom roku Vam praje

Hans-J6rg Naumer.
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Kym zo strany geopolitiky je potrebné poditat s neistotami, mal by ekonomicky rast dalej pésobit podporne,

avsak s ustavajucou silou.

- Monetarna politika Fedu a ECB by mala pokracovat vo svojej ceste k normalizacii, aj ked’ rozdielnym tempom.

- Stdle este nizke hlavné Urokové sadzby vSeobecne platia ako podporné pre akcie. Avsak stdle este tucna
likvidita nechrani pred ranami ako odpovedami na vysokd mieru inflacie, nahle zvysenie Urokovej sadzby,
vysoké ocenenia, finanénu krizu alebo globdlne obavy ohladne rastu, ¢o ndm pripomina minulost. Pred nami by
mali lezat 2 - 3 kroky zvySenia hlavnej Urokovej sadzby Fedom, vzdy po 0,25 percentudlneho bodu, nez bude

mozné oznadit monetarnu politiku USA za neutralnu.

- Ocenenia akcii sa kvoli poklesu kurzu v poslednych tyzdroch zretelhe zlepsili.
— Celkovo by bolo vhodné zacat novy rok defenzivnym zaujatim pozicii a akcie podvazit.

-V Nemecku spomaluje dynamika rastu. Index podnika-
telskej klimy IFO ma nadalej spatnu tendenciu.
- Pre 3. kvartdl bol vykézany pokles HDP vo vyske 0,2 %,
pricom vynimocny vyrazne timiaci efekt pochadzal z auto-
mobilového priemyslu. Pre 4. kvartdl si oCakavané efekty
zlepsenia.
- Nakupna nalada spotrebitelov je vSak podporovana skve-
lou situaciou na trhu prace a silnym rastom miezd. To by
mohlo mat podporny vplyv na vndtorny dopyt, ktory je
hlavnym pohonom hospodarskeho rastu v Nemecku, aj
ked' riziko poklesu zahrani¢ného obchodu z dévodu skryté-
ho obchodného konfliktu v poslednej dobe vzrastlo.
- Podla dlhodobého priemeru je ocenenie nemeckych
akcii po poklesoch kurzov v poslednych tyzdrnoch citelhe
atraktivnejsie.

Akcie Nemecko

Akcie Europa

- Dynamika ekonomiky eurozéony spomaluje bez toho,
aby bolo mozné rozpoznat bod zvratu. To potvrdzuje
index nakupnych manazérov PMI, ktory Uzko koreluje
s hrubym domécim produktom (HDP) a dalej klesa.

- Ekonomika Velkej Britanie sa uz dlhsiu dobu nachadza vo
faze Strukturdlneho spomalovania rastu. V 3. Stvrtroku
by ale hruby domaci produkt (HDP) mohol vzrast o 0,6 %
pri nizkej ro¢nej miere 1,5 %. Brexit zostava neutichaju-
cim zdrojom zneistenia, ktoré bude britské hospodarstvo
zatazovat aj v nasledujlcich mesiacoch.

Akcie USA

- Ekonomiku USA mozZno oznadit za pohon celosvetového
ekonomického vyvoja, avsak priaznivy okamih rastu tro-
chu spomaluje.

- HDP v 3. kvartali rastol opat silno. Budovanie skladov
vSak zatazuje vyhlad na dal$i Stvrtrok. Pracovny trh by
mal spotrebu dalej podporovat.

- Mozno pozorovat, ze dynamika ziskov podnikov a eko-
nomicka situacia su v lepSom stave nez v ostatnych ob-
lastiach. Vyvoj ziskov vSak pravdepodobne uz prekrocil
svoj vrchol.

- Japonsky HDP poklesol kvoli prirodnym katastrofam
v 3. Stvrtroku o 0,3 % pri ro¢nej miere vo vyske len
0,4 % po predchadzajucich 1,4 %. Posledny Stvrtrok roku
bol poznamenany efektom oZivenia.

- Nezavisle od pozitivnej dynamiky spotrebitelskych cien sa
i nadalej zda, Ze je este skoro hovorit o dlhodobo udrzatel-
nom zlepSeni miery zdraZovania v Japonsku, pretoze vyhlad
jadrovej inflacie zostava rozpacity. Preto Japonska central-
na banka (BoJ) zrejme zachova svoj extrémne expanziv-
ny smer menovej politiky - najma preto, aby v suvislosti
s nadchadzajlcim zvysenim dane z pridanej hodnoty (oktd-
ber 2019) udrzala mieru predpokladanej inflacie.

- Firemny sektor v Japonsku investuje prilis malo, ¢o prinasa
nevyhody — zIé podmienky pre rast v strednodobom vyhla-
de. Zostatok bezného Gctu oproti tomu profituje z relativne
slabého jenu.

Akcie Japonsko

- Dynamika rastu v Cine by sa mohla v nasledujucich
mesiacoch dalej oslabit. DalSie sprisnenie poskytovania
Gverov a aktualny obchodny konflikt predstavuju rizika,
ktoré by mohli znamenat zostup. V pripade potreby by
vlada mohla zasiahnut nastrojmi monetarnej politiky.

- Akciové trhy rozvijajucich sa Statov su fundamentdine
zatazované zhodnotenim doldra, obchodnym konfliktom
a Specifickymi rizikami v danej krajine. Ani pomaly slab-
ndca dynamika rastu ekonomiky v priemyselnych kraji-
nach nepomaha. Stabiliza¢né faktory by sa mohli objavit
najskor zo strany dolara.

Akcie rozvijajacich sa trhov

Priemyselné odvetvia

-V neskorej faze akciového cyklu je vSeobecne namieste ob-
medzit riziko.

- Niektoré odvetvia/styly, ktoré v poslednych rokoch Zzali
Uspech (predovsetkym hodnoty rastu ,,Growth" technoldgie),
su z hladiska ocenenia skor nestabilné.

- Zda sa ale, Ze zaujatie extrémne defenzivnych pozicii v rdmci
pripravy na bezprostredne nastavajlcu recesiu by bolo pred-
Casné.
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Investi¢na téma: Sporiace plany

- Vykyvy na burze (volatilita) drvi investorov nielen
v kazdodennych burzovych obchodoch. Rovnako v jed-
notlivych investiciach je z dlhodobého hladiska pre oca-
kavany vynos spolurozhodujlce, za aky kurz si investor
uklada cenny papier do portfdlia.

- DIhdia doba uloZenia pefiazi mdze byt vhodna na pre-
konanie slabsich obdobi na akciovych trhoch. Spaja vy-
hody dlhodobého sporenia (Casovy faktor) s vyhodami
priemerovania nakladov (cost-average-effect) a umoz-
Auje konat proticyklicky.

- Sporiaci plan mozno vsestranne uplatnit. Napriklad pri
vybere investi¢ného prostriedku alebo na aktudlne ulo-
Zenie penazi. Tak je mozné sporit nielen v akciovych
a déchodkovych fondoch, ale napr. tiez v multi-asset
fondoch, ktoré zahfiaju viac druhov aktiv. Okrem men-
Sich/strednych sum, ktoré sa zameriavaju skor na bu-
napr. v priebehu pevne stanovenej doby. Mozno to vy-
uzit napriklad na zniZenie vysokého podielu bankovych
a nebankovych vkladov a na vybudovanie podielu akcii.

- Okrem toho sa na tejto triede aktiv nepriaznivo preja-
vuju pocetné rizika, Specifické pre dand krajinu
(0. i. Turecko, Argentina, Brazilia), a oCakavanie stred-
nodobo menej expanzivnej monetarnej politiky USA.

- Viynosy zo Statnych dlhopisov v eurozéne (centralne kra-
jiny) by mali v kontexte geopolitiky a reflacie mierne
rast. Preto je naporudzi skratenie durdcie.

- Statne dlhopisy periférnych krajin eurozény zostavajl
zatazené politickymi rizikami. Spory o rozpocte Talian-
ska s Europskou komisiou boli sice zatial’ odlozené, ale
ich pri¢ina odstranena nebola.

Euro dlhopisy

- DIhopisy kategorie investment grade a rizikové dlhopisy
sa pohybuju na poli medzi akomodujucou monetarnou
politikou spolu so solidnymi Gdajmi z oblasti Uverov na
jednej strane a naro¢nym mikroekonomickym prostre-
dim a ambiciéznym ocenenim na strane druhej.
Zahrnutd pravdepodobnost vypadku americkych 3$tat-
nych dlhopisov sa pohybuje jasne nad priemernymi
kumulovanymi hodnotami vypadku v minulosti. AvSak
rozdiely medzi oboma hodnotami (zivna pdda pre ,,Cisti™
rizikovU kreditnl prémiu a likvidné prémie) pre vysoko
rizikové dlhopisy a dlhopisy kategdrie investment grade
lezia pod svojim dlhodobym priemerom. Na zaklade tej-
to analyzy sa zdaju obe odvetvia dalej nadhodnotené.

- ,Cisté" kreditné rizikové prémie a likviditné prémie (na
zdklade odhadu vypadkov na zaklade trhu vs. historic-
ky kumulovanych hodnét) naznacuju pomerne férové
ocenenia eurdpskych Statnych dlhopisov (investment
grade) a nadalej ambiciézne ocenenia eurdpskych high
yield dlhopisov.

Podnikové dlhopisy

- Cyklicky vzrast vynosov zo Statnych dlhopisov v USA
by mal pokracovat v ddsledku ich kombinacie politik
(restriktivnejSia menova politika/expanzivnejsia darfiova
politika) a tiez na zaklade ambiciézneho ocenenia ame-
rickych treasuries.

- Trend sploStenia vynosovej krivky v USA by mal pokra-
¢ovat. Americky finanény trh odividne nezahrnul dosta-
to¢ne do ocenenia ocakavané zvysenie hlavnej Grokovej
sadzby.

- Vynosy v Japonsku by mali bez zmeny zostat nizke.

Medzinarodné dlhopisy

- Strukturdlne zatazové faktory (napr. vysoky stuperi za-
dlZzenia a oslabujuci potencial rastu v mnohych rozvija-
jucich sa krajinach a protekcionistické tendencie v USA)
trochu pokazili dlhodoby vyhlad na statne dlhopisy tychto

rychlo sa rozvijajucich trhov.

Dlhopisy rozvijajucich sa trhov

Meny

- V strednodobej perspektive o¢akdvame slabsi americky
dolar. Dovodom je vysoké ocenenie a o¢akdavania rastu-
ceho dvojitého deficitu (vyssi rozpoctovy deficit a vyssi
schodok zostatku bezného Uctu), ktoré by mali vykona-
vat tlak na pokles dolara.

- Dalej rastice Urokové sadzby v USA a nové ocenenia
politiky Fedu (tzn. zahrnutie do ocenenia viac krokov
Upravy hlavnej Urokovej sadzby, nez sa uz oCakavalo),
ale hovoria za to, Ze dolar zatial zostane silny.
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