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Mesacnik o kapitalovom trhu
Opatrnost je matkou muadrosti

Posledné tyzdne na akciovych trhoch sotva mohli
prebiehat lepsie. Najneskdér od okamihu, ked sa trhy
prispésobili prinajmensom docasne uvolnenej monetar-
nej politike americkej centralnej banky Fed, mieri vyvoj
smerom nahor. Na decembrové poklesy kurzov sa uz
takmer zabudlo. Vyhliadky na ,deal®™ v obchodnom kon-
flikte medzi USA a Cinou, ale tieZ opodstatnené nadeje,
Zze v USA neddjde este raz k shutdownu a zamestnanci
Statnej spravy nepojdu kvdli sporom o rozpocet stavko-
vat, spdsobili rast chuti na riziko. Pochopitelne.

Ked sa vytracaju neistoty a rastie predvidatelnost,
prejavi sa to na lepsich moznostiach na investovanie.
A investicie su velmi Ziadané, obzvlast v aktudlnom eko-
nomickom prostredi, ved aj pocas poslednych tyzdriov
ekonomické ukazovatele skor slabli. A prave s ustava-
jucim priaznivym okamihom rastu by sme mohli mat ¢o
docinenia v nadchadzajucich tyzdnoch. O to viac, Ze tak-
isto vysledkovéd sezoéna firemnych ziskov bola skor
zakalend a analytici revidovali svoje ocdakavania pre
nadchadzajucich 12 mesiacov smerom nadol.
Spomalenie rastu globalneho mnoZstva penazi poukazu-
je na to, ze hospodarsky rast v tomto roku bude pomal-
§i, pricom tu méze ddjst k prvym naznakom stabilizacie.
Signaly prosperujlicej ekonomiky su najnovsie oslabe-
né tiez pre USA. Nemozno zabudat na to, Ze geopolitic-
ké rizika zo zorného pola nezmizli. Brexit prechadza do
svojej rozhodujucej fazy. Eurdpske volby sa blizia a ry-
suje sa nejasné rozlozenie sil medzi stranami, zatial' ¢o
sa objavuju naznaky pravdepodobného zniZenia ratin-
gu Talianska. V Spanielsku sa budl v aprili konat pred-
¢asné volby, uz tretie pocas Styroch rokov. Kvéli silne
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Akciovy index Urokova miera v %
Prague SE Index 1060| USA 3 mesiace 2,65
DAX 11 458 2 roky 2,54
Euro Stoxx 50 3281 10 rokov 2,69
S&P 500 2793| EMU 3 mesiace
Nasdaqg 7 528 2 roky
Nikkei 225 21 528 10 rokov 0,13
Hang Seng 28 959 | Japonsko 3 mesiace 0,07
KOSPI 2231 2 roky
Bovespa 97 886 10 rokov 0,04
FX Suroviny
USD/EUR 1133 Ropa (Brent, USD/barel) 67,3

Ukazovatel kapitalového trhu

-o:vé fond Akciové fondy

roztriestenej politickej scéne nemozno vysledok volieb
odhadnut a riziko vytvorenia men$inovej vlady, ktora
bude opét nestabilnd, je vysoké. Na rozdiel od Talianska
véak existuje vysokd pravdepodobnost toho, Ze novu
koaliciu povedie jedna z nepopulistickych stran. Vyhlad
na zvazok konzervativcov a liberdlov by trhy mohli pri-
vitat.

Rally na akciovych trhoch poslednych tyzdrov sa zda
prekvapivo silna. To je v rozpore s ekonomickymi uka-
zovatelmi, ¢o zvysuje riziko opatovného poklesu kurzov.

Opatrnost je matkou muadrosti, odkazuje
Hans-Jorg Naumer.
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Dynamika rastu uz celé mesiace ustava, teraz tiez v USA. ZvySuje sa pravdepodobnost, Zze sa prostredie

globalneho rastu bude ochladzovat.

- Politické neistoty dalej pretrvavaju. Kvoli volbam do Eurdpskeho parlamentu a predcasnym volbam
v Spanielsku sa pozornost upina viac na stary kontinent.

- Ocenenie je nejednotné. Statne dlhopisy a americké akcie maji vysoké ocenenie. Ocenenie eurdpskych
akcii a akcii z rozvijajucich sa krajin sa oproti tomu javi ako mierne.

- Vyhlad na uvolnenejSiu menovu politiku americkej centralnej banky (Fed) a Eurdpskej centradlnej banky
pritom maju podporny ucinok na rizikovejsie druhy aktiv.

- Investori by sa v tejto slvislosti mali pripravit na rastlce vynosy z dlhopisov a zvySené vykyvy kurzov

na akciovych trhoch v strednodobom vyhlade.

Akcie Nemecko

-V Nemecku ustdva dynamika rastu. Vdaka pozitivnemu
rastu hrubého domaceho produktu (HDP) vo Stvrtom
$tvrtroku roku 2018 sa podarilo zabranit technickej recesii.

- Nakupna nalada spotrebitelov je podporovana skve-
lou situdciou na trhu prace a silnym rastom miezd.
To by mohlo mat podporny vplyv na vnatorny do-
pyt, ktory je hlavhym pohonom hospodarskeho rastu
v Nemecku, hoci riziko poklesu zahranicného ob-
chodu z dovodu driemajiceho obchodného konfliktu
v poslednej dobe vzrastlo.

- Podla dlhodobého priemeru je ocenenie nemeckych ak-
cii po poklesoch kurzov v poslednych tyzdnioch citelne
atraktivnejsie.

- Dynamika ekonomického vyvoja v Eurdpe dalej ustava.
Pred¢asné volby v Spanielsku, rozhadzovaéna talianska
vlada a volby do Eurdpskeho parlamentu spésobili rast
politickych neistot.

- Téma brexit prejde v tomto mesiaci do rozhodujliceho
Stadia. Rozhodne sa, ¢i dojde k tvrdému, makkému alebo
c¢asovo posunutému odchodu Velkej Britanie z Eurdpskej
Unie.

- Najnovsie ekonomické data pre Velkd Britdniu momen-
talne ukazuju, Ze neistoty spojené s brexitom prosperite
ekonomiky Skodia. Najma objem investicii klesol, ako je
vidno na najnovsich udajoch o hrubom domacom produk-
te za rok 2018. Zaroven doslo k zvySovaniu skladovych
zasob, Co viedlo k narastu importov. Aj toto je naznakom
prevencie proti neistote.

- Podla cyklicky upraveného Shillerovho pomeru kurzu
k zisku sU eurdpske akciové trhy ocenené opat vyrazne
atraktivnejsie. Dividendové vynosy su v globalnom po-
rovnani neobvykle vysoké.

Akcie Europa

Akcie USA

- Ekonomiku USA mozno oznalit za pohon celosvetového
ekonomického vyvoja, avSak aj tu priaznivy okamih ras-
tu v v poslednom case trochu ustava. Expanzivne Gcinky
danovej reformy v USA dobiehaju.

- Finan¢né trhy zahfnaju do ocenenia zvysujlcu sa pravde-
podobnost recesie v USA v nadchadzajucich 12 mesia-
coch a ocakavaju, ze zo strany Fedu nedo6jde v tomto roku
k ziadnemu dalSiemu zvysSenie hlavnej Urokovej sadzby.

- Dynamika ziskov podnikov a ekonomicka situacia ukazu-
ju USA ako nadradené ostatnym oblastiam. Vyvoj ziskov
vSak pravdepodobne uz prekrocil svoj vrchol.

- Vcasné ukazovatele zoslabli v Japonsku, ako aj globalne,
¢o by mohlo tla¢it na dynamiku obratov a ziskov.
Z celkového hladiska momentalne nevidime Ziadne vy-
hody japonského trhu oproti globalnym akciam.

- Nezavisle od pozitivnej dynamiky spotrebitelskych cien
sa nadalej zda, Ze je eSte skoro na to, hovorit o dlhodo-
bo udrzatelnom zlepseni miery zdrazovania v Japonsku,
pretoze vyhlad jadrovej inflacie zostava rozpacity. Pre-
to Japonska centralna banka (Bol) zrejme zachova svoj
extrémne expanzivny smer menovej politiky - najma
preto, aby v suvislosti s nadchadzajucim zvysenim dane
z pridanej hodnoty (oktéber 2019) udrzala mieru pred-
pokladanej inflacie.

- Firemny sektor v Japonsku investuje prili§ malo a zata-
zuje tak v strednodobom vyhlade rast. Zostatok bezné-
ho Uctu profituje z relativne slabého jenu.

Akcie Japonsko

28 o -

Akcie rozvijajacich sa trhov

— Reélny rast ekonomiky v Cine klesol v roku 2018 na 6,6 %
a vykazal tak najnizsi rast od roku 1990. Zo Struktura-
Ineho hladiska prispela spotreba k redlnemu rastu HDP
viac ako cca 75 % a investicie 32 %, zatial' ¢o (Cisty)
export ho znizil o takmer 9 %. Celkovo by najnovsie data
o cinnosti ekonomiky a z nich vyplyvajlica ustavajluca
dynamika rastu mohla dalej vyvijat tlak na vladu, resp.
centralnu banku, ktord moze c¢insku ekonomiku podpo-
rovat dafiovo i ndstrojmi menovej politiky.

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

- Na finan¢nych trhoch tejto skupiny krajin sa odraza obrat
v menovej politike americkej centralnej banky, v ktorom
boli do ocenenia na financnych trhoch zahrnuté poklesy
Urokovych sadzieb.
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Investiéna téma: dividendy

- Z historického hladiska dividendy vyznamne
prispievaju k celkovej vynosnosti akcii a zaroven sa vy-
vijaju stabilnejSie nez vynosy podnikov. To ma celkovo
stabilizacny Ucinok na portfdlio.

- Akcie spolocnosti, ktoré vyplacaju dividendy, sa
pritom v minulosti prejavili ako menej nachylné
k vykyvom nez akcie spolocnosti, ktoré dividendy ne-
vyplacaju.

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

- Vynosy zo Statnych dlhopisov v eurozéne (jadrovej
zemi) by mali v kontexte geopolitiky a reflacie mierne
rast. Preto je k dispozicii skratenie duracie.

- Trhy vSak momentdlne odrazaju zachovanie rovna-
kého smeru Eurdpskej centrdlnej banky v tomto roku
a ocCakavaju prvé zvysenie Urokovej sadzby az v roku
2020.

- Statne dlhopisy periférnych krajin eurozény zostavaju
zatazené politickymi rizikami. Spory o rozpocet Talian-
ska s Komisiou EU boli sice zatial’ odloZené, ale ich prici-
na nebola odstranena.

Euro dlhopisy

Podnikové dlhopisy

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

- Zahrnuta pravdepodobnost vypadkov americkych $tat-
nych dlhopisov lezZi jasne nad priemernymi akumulova-
nymi hodnotami vypadkov v minulosti. AvSak rozdiely
medzi oboma hodnotami (zivna poda pre ,Cistl" riziko-
vU kreditnt prémiu a likviditné prémie) pre vysoko ri-
zikové 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 (od-
hadované na zaklade miery trhovych vypadkov vs. ku-
mulativnych hodn6ét) naznacuju pomerne férové ocene-
nie eurdpskych statnych dlhopisov (Investment grade)
a nadalej ambicidzne ocenenie eurdpskych high yield
dlhopisov.

- Financ¢né trhy sa ukazuju zo svojej volnejsej stranky,
pretoze pre tento rok neocakavaju Ziadne dalSie zvy-
Senie hlavnej Urokovej sadzby zo strany Fedu. My ale
nadalej vychaddzame z toho, Ze Fed este v tomto roku
pristUpi k zmenam uUrokovej sadzby.

- Vynosy v Japonsku by mali bez zmeny zostat nizke.

Medzinarodné dlhopisy

Dlhopisy rozvijajacich sa trhov

- Dlhopisové trhy rozvijajucich sa trhov zostavaju predo-
vSetkym pod vplyvom amerického dolara.

- Do tejto triedy investicii od zadiatku roka opéat prudi-
lo viac penazi od investorov - prva zastavka po pred-
chadzajucich odlivoch.

Meny

- Podla nasho dlhodobého vyvazeného modelu ocene-
nia menovych kurzov je fundamentalne podhodnotenie
mnohych mien (predovSetkym rozvijajucich sa trhov)
oproti americkému dolaru aj nadalej vyznamné.

- Americky dolar sa teda javi ako nadhodnoteny. Fiskal-
ny deficit, priaznivy okamih aj o¢akavania uvolnenejsej
menovej politiky by ho mohli prinajmensom kratkodobo
oslabit, okrem toho $pekulanti uz vybudovali aj vysoké
pozicie na zhodnotenie dolara - Co je Casto kontraindi-
katorom.

- Britskd libra meria aj nadalej stupen horucky vo veci
brexitu. Cim vyssia politickd neistota vo Velkej Britanii,
tym nizsie je obchodovana - a naopak. Trvalé zhodno-
tenie z nasho hladiska podhodnotenej britskej libry vy-
Zaduje rozhodnutie v otazke brexitu.
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