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Mesacnik o kapitalovom trhu
Nastavme plachty vetru,
ktorg prinasa zmeny

Nase investi¢né férum v januari (tradi¢ne v Hongkongu)
bolo aj v tomto roku opéat prvou udalostou roka. Opa-
kovane ma ohromuje intenzita, s akou vedlci manazé-
ri investicii (,Chief Investment Officer"), stratégovia,
narodohospodari, analytici a produktovi Specialis-
ti diskutuju o Strukturdlnych zmenach vo svete bez
toho, aby opominali poziadavky taktickej alokéacie.
Vetry, ktoré prinasaju zmenu, preto velmi striedavo
veju z troch smerov:

e O protivietor, ale aj o vietor v chrbte, sa pravi-
delne stard geopolitika, najma obchodny kon-
flikt iniciovany zo strany USA. Pritom ide o viac
nez o obydajny prebytok platobnej bilancie.
Ide o politickd, ale aj technologickl dominanciu
v multipoldrnom svete. To je zjavné nielen na pri-
klade novych hodvabnych chodnikov Ciny, ale aj na
jej planoch stat sa do roku 2025 veducim vyrobcom
desiatich kldcovych technolégii. K nim patri s pred-
stihom robotika.

e Na tomto pozadi pdsobia starosti ohladom ekono-

mického rastu takmer kratkozrako, ale aj tie st uzko

spojené s ,kreativnou disrupciou”, zatial' ¢o celosve-
tovo zvySené zadlZenie zaroven zatazuje dlhodoby
vyhlad.

Taktiez tu nesmie chybat monetarna politika a trend

reflacie. Rastlce Urokové sadzby sice ohlasuju ko-

niec financnej represie, pretoze zdrazuju refinan-
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Dlha fazu
bezstarostnosti
vystriedal novy
realizmus
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 1023 | USA 3 mesiace 2,75
DAX 11 282 2 roky 2,56
Euro Stoxx 50 3153 10 rokov 2,71
S&P 500 2 665| EMU 3 mesiace -0,31
Nasdaq 7 165 2 roky -0,59
Nikkei 225 20 649 10 rokov 0,12
Hang Seng 27 577 | Japonsko 3 mesiace 0,07
KOSPI 2177 2roky -0,16
Bovespa 97 677 10 rokov 0,01
FX Suroviny

USD/EUR 1135 Ropa (Brent, USD/barel) 61,5

Ukazovatel kapitalového trhu

o:vé fond Akciové fondy

covanie dlhov, ale zaroven poskytuju jasny signal,
Ze treba dlhy zniZzovat. Ked sa Urokova sadzba $plhd
po rebri¢ku nahor, Unosnost refinancovania je rychlo
v ohrozeni. Urokové sadzby centralnych bank v ne-
poslednom rade zatvaraju na zamok aj inflaciu cien
aktiv. Délezity aspekt, na ktory sa v aktualnej diskusii
o monetarnej politike prave americkej centralnej ban-
ky Fed, ale i Eurdpskej centralnej banky, rado zabuda.
Na kapitalovych trhoch teda sotva zavladne pokoj.
To znamena, Ze je dobré, ze dlha faza bezstarostnosti
ustlpila novému realizmu, ktory ma skryté uz opat pri-
li$ silné sklony k pesimizmu, pretoze neberie do Uvahy
moznost pozitivhych prekvapeni.

Zostante verni svojmu smeru,
Hans-Jorg Naumer.
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Hospodarsky rast v poslednych tyzdrnoch udrzoval svoju upokojujiicu podobu.

- Zaroven stracali na sile stlpajlice prady monetarmej politiky pre rizikové druhy aktiv.

- Koniec bezstarostnej fazy je zaciatok nového realizmu, ktory nielen preventivne predchadza tvorbe bublin, ale tiez
postiva ocenenie do celkovo realistickejSich rovin, aj ked' nie vSetky segmenty akciového trhu sa prejavujl ako férove,

alebo dokonca atraktivne.

- Pri sicasnom oceneni a vyhlade na vyvoj ekonomiky bude v budlcnosti ukazovatel beta priemerného trhového
vynosu ako Ciastkova sucast celkového vynosu pravdepodobne klesat a zaroveri je ocakavana vysSia volatilita.
Pozornost sa preto stale viac sistreduje na pridavné vynosy prostrednictvom manazérskeho vykonu, ukazovatel alfa.
Ten sa musi pripravit na rychlejSie zmeny smeru vetra, ¢i uz sa jedna o vyber titulov, alebo alokaciu druhov aktiv.

- Celkovo je pri investi¢nych rozhodnutiach naportdzi opatrnejsi postup.

Akcie Nemecko

-V Nemecku ustava dynamika rastu. Na indexe ekonomic-
kej nalady Strediska pre vyskum eurdpskej ekonomiky
(ZEW) sa odhad situacie zhorsil. Ocakavania sa oproti
tomu zlepsili. PotesSitelné je tiez, Ze sa vdaka pozitivnemu
rastu hrubého domaceho produktu v Stvrtom Stvrtroku
podarilo zabranit technickej recesii.

- Nakupna nalada spotrebitelov je podporovana skvelou
situdciou na trhu prace a silnym rastom miezd. To by
mohlo mat podporny vplyv na vnatorny dopyt, ktory je
hlavnym pohonom hospodarskeho rastu v Nemecku, hoci
riziko poklesu zahrani¢ného obchodu z dovodu zvacsuju-
ceho sa obchodného konfliktu v poslednej dobe vzrastlo.

- Podla dlhodobého priemeru je ocenenie nemeckych akcii
po poklesoch kurzov v poslednych tyzdrioch citelne
atraktivnejsie.

Akcie Europa

- Dynamika ekonomiky eurozény ustava bez toho, aby
uz bolo mozné rozpoznat bod zvratu. To dokazuje index
nakupnych manazérov PMI, ktory Uzko koreluje s HDP
a dalej klesa.

- Ekonomika Velkej Britanie sa uz dihsiu dobu nachadza
vo faze strukturalneho spomalovania rastu. Brexit zosta-
va neutichajucim zdrojom zneistenia, ktoré bude britské
hospodarstvo zatazovat aj v nasledujicich mesiacoch.
Koniec clenstva v Eurdpskej unii (29. marca) sa bliZi
a stale eSte nie je mozné vyludit neregulovany brexit,
¢o by bolo krajne nevyhodné predovsetkym pre britské
hospodarstvo.

- Podla cyklicky upraveného Shillerovho pomeru kurzu
k zisku sU eurdpske akciové trhy ocenené opéat vyrazne
atraktivnejsie.

Akcie USA

- Ekonomiku USA mozno oznadit za pohon celosvetového
ekonomického vyvoja, avSak priaznivy okamih rastu tro-
chu ustava.

- Pracovny trh by mal spotrebu dalej podporovat. Avsak
shutdown, uzavretie verejnych institlcii v dosledku roz-
poctovych sporov, pésobi ako zataz.

- Mozno pozorovat, Zze dynamika ziskov podnikov a ekono-
micka situacia su v lepSom stave nez v inych oblastiach.
Vyvoj ziskov vSak pravdepodobne uz prekrocil svoj vrchol.

- Nezavisle od pozitivnej dynamiky spotrebitelskych cien sa
nadalej zd3, Ze je este prili$ skoro hovorit o dihodobo udrza-
telnom zlepseni miery zdrazovania v Japonsku. Lebo vyhlad
jadrovej inflacie zostava rozpacity. Preto japonska central-
na banka zrejme zachova svoj extrémne expanzivny smer
menovej politiky.

- Firemny sektor v Japonsku investuje prilis malo, ¢o prinasa
nevyhody - v strednodobom vyhlade to su zlé podmienky
pre rast.

- Potesitelny je stabilny trh prace, ktory vedie aj k rastu
miezd, ¢o by v oktdbri mohlo zmiemnit désledky planované-
ho zvySenia dane z pridanej hodnoty.

Akcie Japonsko

~ Redlny rast ekonomiky v Cine klesol v roku 2018 na 6,6 %
a vykazal tak najnizsi rast od roku 1990. S pohladom
na najnovsiu dynamiku rastu st Udaje o Cinskej aktivite
réznorodé: nominalne obraty v maloobchode sa zlahka
zlepsuju, ale rast investicii zostal bez zmeny, zatial' ¢o
rast v oblasti realitnych investicii dalej ustaval.

- Akciové trhy rozvijajucich sa trhov st fundamentélne
zatazované zhodnotenim doldra, obchodnym konfliktom
a Specifickymi rizikami v danej krajine. Ani pomaly slab-
nuca dynamika rastu ekonomiky v priemyselnych kraji-
nach nepomaha. Stabilizaéné faktory by sa mohli objavit
najskor zo strany dolara.

Akcie rozvijajacich sa trhov

Priemyselné odvetvia

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

- Niektoré sektory/styly, ktoré v poslednych rokoch zozali
Uspechy (predovsetkym hodnoty rastu ,,Growth" a technold-
gie), 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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Investiéna téma: sporiace plany

- Z historického hladiska dividendy vyznamne prispievaju
k celkovej vynosnosti akcii a zaroven sa vyvijaju stabil-
nejSie nez vynosy podnikov. Vo vysledku to pre portfdlio
znamena stabilizacny efekt.

- Akcie spolo¢nosti, ktoré vyplacaju dividendy, sa pritom
v minulosti prejavili ako menej nachylné k vykyvom ako
akcie spoloc¢nosti, ktoré dividendy nevyplacaju.

- Ako sa pri porovnani globalnych vynosov z dlhopisov
a dividend ukazuje, m6zu byt dividendy prave v ¢asoch
krajne nizkych ¢i dokonca negativnych vynosov z dlhopi-
sov atraktivnym zdrojom kapitalovych prijmov.

- Vynosy zo Statnych dlhopisov v eurozéne by mali v kon-
texte geopolitiky a reflacie mierne rast. Preto je poruke
skratenie duracie.

- Trhy vSak momentalne odrazaju zachovanie rovnakého
smeru ECB v tomto roku a ocakavaju prvé zvysenie Uro-
kovej sadzby az v roku 2020.

- Statne dlhopisy periférnych krajin eurozény zostavajl
zatazené politickymi rizikami. Spory o rozpoclet Talian-
ska s Komisiou EU boli sice zatial odlozené, ale ich prici-
na nebola odstranena.

Euro dlhopisy

Podnikové dlhopisy

- Dlhopisy kategérie investment grade a rizikové dlhopisy
sa pohybuju na poli medzi akomodujicou monetarnou
politikou spolu so solidnymi Gdajmi z oblasti Uverov na
jednej strane a naro¢nym mikroekonomickym prostre-
dim a ambiciéznym ocenenim na druhej strane.

- Zahrnutd pravdepodobnost vypadkov americkych $tat-
nych dlhopisov lezi jasne nad priemernymi akumulova-
nymi hodnotami vypadkov v minulosti. AvSak rozdiely
medzi oboma hodnotami (Zivna pdda pre ,,Cistd" rizikovu
kreditnd prémiu a likviditné prémie) pre vysoko rizikové
dlhopisy a dlhopisy kategoérie investment grade lezia pod
svojim dlhodobym priemerom. Na zaklade tejto analyzy
sa zdaju obe odvetvia dalej nadhodnotené.

- ,Cisté" kreditné rizikové prémie a likviditné prémie
(na zaklade odhadu vypadkov na zaklade trhu vs. histo-
ricky kumulovanych hodnét) naznacuju pomerne férové
ocenenie eurdpskych statnych dlhopisov (investment
grade) a nadalej ambicidzne ocenenie eurdpskych high
yield dlhopisov.

- 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.

- Trend splostenia vynosovej krivky v USA by mal dalej
pretrvavat.

- Financné trhy sa ukazuju zo svojej uvolnenej stranky,
pretoze na tento rok neocakavaju ziadne dalsie zvysSenia
hlavnej urokovej sadzby Fedom.

- Vynosy v Japonsku by mali bez zmeny zostat nizke.

Medzinarodné dlhopisy

Dlhopisy rozvijajacich sa trhov

- Strukturalne zatazové faktory (napr. vysoky stuperi za-
dizenia a oslabujuci potencial rastu na mnohych rozvija-
jucich sa trhoch aj protekcionistické tendencie v USA)
trochu pokazili dlhodoby vyhlad na Statne dlhopisy tych-
to rychlo sa rozvijajucich statov.

- Okrem toho sa na tejto triede aktiv nepriaznivo preja-
vuju pocetné rizikd, Specifické pre danu krajinu
(o. i. Argentina, Brazilia, Turecko) a oakavania stred-
nodobo menej expanzivnej monetarnej politiky v USA.

Meny

- V strednodobom vyhlade je potrebné vychadzat zo slab-
Sieho amerického dolara. Dovodom je vysoké ocenenie
a ocCakavania rasticeho dvojitého deficitu (vyssi roz-
poctovy deficit a vyssi schodok zostatku bezného Uctu),
ktoré by mali vyvijat tlak na pokles dolara.

- Menova politika ma potencidl prekvapit. Aktudlne nie
sU oCakavané ziadne zvysenia hlavnej Urokovej sadzby
v tomto roku. To by sa mohlo ukazat ako prili§ mierne.
Pokial tu d6jde ku zmene smeru tychto o¢akavani, malo
by to pozitivny vplyv na dolar.
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