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Mesacnik o kapitalovom trhu
,Prebadza sa jar v svetovej ekonomike?“

Na severnej pologuli definitivne zavladla jar. Ale zatial
¢o v prirode vsetko puci a kvitne, zo strany ekonomiky
donedavna vial chladnejsi vietor. Investori preto pozerali
s uréitymi pochybnostami na ozivenie na burzach, ktoré
mozno od zaciatku roka pozorovat. Tieto pochybnosti
boli v nezanedbatelnej miere zivené ¢ulym ,holubi¢im®
vikanim ozyvajucim sa zo sveta centrdlnych bank, teda
volanim po umiernenejsich zmenach v menovej politike.
Slabnuca dynamika globalneho rastu ekonomiky

a ziskov v Case starnlceho ozivenia k nim prispela skor
v mensej miere. Pre vytvorenie trvalého zlepsenia nala-
dy na burzach ale samotné holubicie posolstvo menovej
politiky v strednodobom vyhlade nestadi. Prinajmen-
Som kym sa u ekonomickych ukazovatelov nepresadi
prebudzanie jari. A kym trhy neopustia politické neisto-
ty. A napriek tomu sa zdd, ze zeleni ma nielen zacinaju-
ci mesiac rozkvetu.

e Svetové hospodarstvo sa stale viac inspiruje priro-
dou. Rozhodujlce skoré ukazovatele, ako su globalne
indexy nakupnych manazérov, najnovsie naznacovali
tvorenie pevnej pody pod nohami. Dafové a menovo
politické opatrenia v Cine, druhej najvac¢sej ekonomike
sveta, oCividne konecne rozvinuli svoje ucinky. To by
mohlo mat pozitivny vplyv nielen na cely azijskopaci-
ficky regidn, ale aj na jednotlivé ndrodné hospodarstva
eurozony, ktoré sa zameriavaju na export. Zaroven ale
nesmieme stratit zo zretela najnovsie rast ceny ropy,
pretoZe ten by sa mohol prejavit ako zataZujlci faktor
pre doteraz robustnu spotrebu, ktord suvisi so stabil-
nym trhom prace a rastdcimi mzdovymi prijmami.

e Pri dolezitych politickych prekazkach sa bud rysuje
uvolnenie napatia (¢insko-americky obchodny konflikt)
alebo bezprostredné rizika boli odstranené aspon na
prechodnu dobu (posunutie data brexitu na 31. okto-
ber 2019). prave pre spracovatelsky priemysel zostava
dolezitym predpokladom konstruktivnejsej komunika-
cie v oblasti obchodnej politiky medzi Washingtonom

a Pekingom - ¢i uz na Twitteri alebo konvencnejsimi ces-
tami, ktoré obstoja aj v zataZovych skuskach a umoznia
ukoncenie tejto slabsie fazy.

Zda sa, Ze zaroven

s prichadzajicim mesiacom
maj, ktorg je synonymom
rozkvetu, sa svetova
ekonomika stale viac
indpiruje prirodou.

Ann-Katrin Petersen
Vice President, Global
Economics & Strategy
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 1070 | USA 3 mesiace 2,58
DAX 13 328 2 roky 2,30
Euro Stoxx 50 3491 10 rokov 2,50
S&P 500 2943 | EMU 3 mesiace  -0,31
Nasdaq 8 162 2 roky -0,59
Nikkei 225 22 259 10 rokov  -0,02
Hang Seng 29 699 | Japonsko 3 mesiace 0,07
KOSPI 2 204 2roky -0,15
Bovespa 96 188 10 rokov  -0,04
FX Suroviny

USD/EUR 1115 Ropa (Brent, USD/barel) 72,0

V skratke: Je Uplne mozné, Ze rastlinka menom dy-
namika hospodarskeho rastu opé&t vyrastie, hoci pozi-
tivny vyvoj svetového hospodarstva, ktory pretrvava
uz takmer desat rokov, pravdepodobne prekrodil svoj
vrchol a pre rast v strednodobom horizonte existuju
rizika. Nase strednodobé Strukturalne modely rece-

sie zalozené na finan¢nych trhoch pre ekonomiku USA
momentalne ukazuji 30-35% pravdepodobnost recesie
pocas jedného roka. Oproti tomu na zaklade nasich
kratkodobych cyklickych prepocdtov pre najblizSich $est
mesiacov existuje riziko vo vyske len 6%.

Co to znamena pre investi¢né rozhodovanie?

e Docasné zlepsenie makrodat by samo o sebe nebolo
dostacujuce pre spochybnenie scenara spomalenia vy-
konu ekonomiky v neskorej faze hospodarskeho cyklu,
ktoré sa uz rysuje. Aj nadalej oCakavame umiernenejsi
potencidl trhovych vynosov (beta) ako v poslednom de-
satrodi - v kombindacii s vy$simi vykyvmi trhu. Jednd sa
o prostredie, v ktorom pre investorov stale viac ziskava
na vyzname aktivna alokacia finanénych prostriedkov
napriec jednotlivymi druhmi aktiv a aktivny vyber cen-
nych papierov.

e Nadchadzajluce mesiace by sa pritom vsak mohli
prejavit ako priaznivejsie ¢asovy ramec pre rizikovejsie
druhy aktiv: trpezlivejsie centralne banky v kombinacii
so zlepSenou dynamikou rastu a nizsimi kratkodobymi
rizikami recesie sa stretavaju so (zatial) zdrzanlivym
zaujatim pozicii zo strany investorov.

Jar ¢i nejar - vyzera to, Ze aktivna sprava investicii ma
vrcholnu sezoénu,

mysli si Vasa
Ann-Katrin Petersen

Allianz ()

Global Investors
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Taktickd alokacia akcii a dlhopisov- Velké centralne banky konaju ostychavo, ale k normalizacii svojej

menovej politiky sa neobracaju Uplne chrbtom.

-V ramci neskorej fazy hospodarskeho cyklu sa (opatovné) zrychlenie rastu globalnej ekonomiky

v kratkodobom vyhlade javi ako mozné.

- Politické rizika trhy neopustaju, ale u délezitych prekazok sa rysuje uvolnenie (¢insko-americky obchodny
konflikt) alebo bezprostredné rizika boli odstranené aspor na prechodntl dobu (posunutie data brexitu).

- Holubici obrat v medzinarodnej menovej politike, perspektivne slabsi americky dolar, uvolhenie napatia
v obchodnom konflikte aj rastové impulzy z Ciny by mohli dalej podporovat rizikovejsie typy aktiv.

Akcie Nemecko
Rast v oblasti sluzieb v Nemecku je bezo zmeny protikla-
dom k priemyslu a jeho oslabenému exportu. Podnikatel'ska
dovera podla indexu IFO v aprili mierne poklesla a nachadza
sa znova pod svojim dlhodobym priemerom. To poukazuje
na to, ze dynamika vyvoja ekonomiky nadalej straca na
svojej sile, zatial ¢o sa v pripade globalnych skorych ukazo-
vatelov uz rysuje nesmelé zrychlovanie.

- Napriek riziku poklesu zahrani¢ného obchodu (napr. hrozi-
ace nebezpecenstvo ciel na dovoz automobilov v USA) by
mohla sukromnd spotreba nadalej hrat svoju podpornt
Ulohu, opierajic sa o vynikajucu situaciu na trhu prace
a silné rasty miezd. Prechodné oZivenie svetového hos-
podarstva, v neposlednom rade z dovodu rastovych im-
pulzov v Cine a dohody v obchodnom konflikte medzi USA
a Cinou, ktord by mohla obstat aj v zatazovej sktske, by-
malo znamenat pozitivhe spravy pre narodné ekonomiky
krajin, ako je Nemecko, ktoré su orientované na export.
Z hladiska dlhodobého priemeru st nemecké akcie podla
Shillerovho pomeru kurzu k zisku (P / E) mierne atraktiv-
ne ohodnotené.

- Hospodarsky rast v eurozone sa zaciatkom druhého
$tvrtroka roka 2019 dalej spomalil. To je zjavné oi. na
zlozenom indexe nakupnych manazérov, ktory sa v aprili
uz druhykrat za sebou zhorsil. Isté starosti spésobuje pri-
emysel a jeho slabsi export.

Dolezitym stabilizacnym prvkom pre ekonomiku eurozo-
ny je nadalej robustny vyvoj na trhu prace - miera ne-
zamestnanosti so svojimi aktualnymi 7,8% (april) nie je
prilis vzdialena od svojej rekordne nizkej Grovne v oktdbri
2007, ked predstavovala 7,3%.

Zda sa, ze populistické a euroskeptické strany st na dobrej
ceste k tomu, aby v eurdpskych volbach (23. az 26. maja)
dosiahli svoje najlepsie vysledky. Zaroven ale netvoria Zi-
adny jednotny blok. NajsilnejSie zastlipené pravdepodob-
ne zostanu mainstreamové strany.

Podla cyklicky upraveného Shillerovho pomeru kurzu k
zisku sU eurdpske akciové trhy ocenené opéat vyrazne
atraktivnejsie. Dividendové vynosy su v globalnom porov-
nani jedny z najvyssich.

Akcie Europa

Akcie USA
- Ekonomicky rast v USA sa bude méct dalej presadzovat,
hoci hospodarsky cyklus vykazuje Coraz viac naznakov
pre pokracujlcu zrelost.
- Kym trh prace je bezo zmeny hodnoteny ako robustny
a podporuje sukromnu spotrebu, mali by rastice nakla-
dy na mzdy pomaly tlaéit na marze. Vyvoj ziskov teda
pravdepodobne uz prekrocil svoj vrchol.
Po deviatich krokoch Upravy hlavnej Urokovej sadzby od
roku 2015 na cielovd mieru 2,25-2,5% si ,trpezlivejsia®
americka centralna banka Fed dava s dalsim zvysenim na
¢as. Nie je vylicené, ze Fed bude v budicnosti tolerovat
obmedzenl dobu mieru inflacie nad stanoveny ciel ( ,,pri-
emerny ciel inflacie"). Zaroven bude v budlcnosti time-
né rozpustanie zostatku bezného Uc¢tu a tym padom tiez
spomalenie odnatia likvidity pre trhy. Ohlasena prestav-
ka v sérii zvySovania hlavnej Urokovej sadzby predlzuje
zasadne pozitivne prostredie akcii. Ocenenie akcii v USA
vSak leZi na vysokej Urovni, ktord by mohla zniZit dlhodo-
by potencial vynosu.

Akcie Japonsko
-V Japonsku ekonomika stratila po oziveni vo Stvrtom
$tvrtroku roku 2018 zadiatkom roka na tempe. Aprilovy
index nakupnych manazérov (PMI) pre spracujuci priemy-
sel poukazuje tiez v druhom $tvrtroku na timeny vyvoj
ekonomiky.

Bez ohladu na pozitivhu dynamiku spotrebitelskych cien
sa nadalej zd4, Ze je este skoro na to hovorit o dlhodobo
udrzatelnom zlepSeni miery zdrazovania v Japonsku. Lebo
vyhlad jadrovej inflacie zostava rozpacity. Preto Japon-
skda centralna banka bude zrejme pokracovat vo svojom
extrémne expanzivhom smere menovej politiky - najma
preto, aby v suvislosti s nadchadzajucim zvysenim dane
z pridanej hodnoty (v tohtoro¢nom oktdbri) udrzala mieru
predpokladanej inflacie.

Firemny sektor v Japonsku investuje prili$ malo a zataZuje
tak v strednodobom vyhlade rast. Investori by pri inves-
ticiach do japonskych akcii mali mat na zreteli vyvoj jenu,
ktory by sa mohol stat kopacou loptou geopolitiky.




Allianz Global Investors GmbH: Mesacnik o kapitdlovom trhu - maj 2019

- Cinska vlada stanovila na svojom zhromazdeni fudovych
zastupcov zaciatkom marca ciel pre rast v roku 2019 na
rozmedzi 6% aZ 6,5% (2018: 6,6%). Pre nadchadzaju-
ci $tvrtrok tak potvrdzuje odakavania trendu mierneho
rastu.
Pre zabranenie prilis silnému oslabeniu ekonomiky boli
v hospodarskej politike Ciny - ako dafiovej, tak menovej
- urobené expanzivne opatrenia: rozsiahle znizenie dani,
znizenie socidlnych odvodov, investicie do infrastruktury
a jednoduchy pristup k bankovym Uverom pre malé az
stredné podniky.
Akciové trhy rozvijajucich sa trhov su fundamentaine za-
tazované doteraz nesmelym oslabenim dolara, obchod-
nym konfliktom a Specifickymi rizikami v danej krajine.
Ani pomaly slabntca dynamika rastu ekonomiky v prie-
myselnych krajinach nepomaha. Stabilizacné faktory by
sa mohli objavit najskdr zo strany dolara.
- Ocenenie akcii rozvijajucich sa trhov zostavaju podla
Shillerovho pomeru kurzu k zisku pomerne atraktivne.

Akcie rozvijajucich sa trhov

Medzinarodné dlhopisy
- Dynamika financénych trhov, ktorej charakter nabera
zretelnejsSie znaky vrcholnej fazy ekonomického cyklu,
vykonava na pozadi slabsieho hospodarskeho rastu so
sucasne rastlcou mierou jadrovej inflacie mierny natlak
na rast nominalnych a realnych vynosov.

Pravdaze opatrny a vyckavajlci postoj mnohych central-
nych bank, pretrvavajuce financné represie a zvysova-
nie rizika recesie v strednodobom horizonte obmedzuju
potencialny rast vynosov predovsetkym v oblasti dlhsich
splatnosti.

Dlhodobé vynosy z americkych Treasuries by na pozadi
pokracujuceho cyklu zvySovania Urokovych sadzieb Fe-
dom a ustavajuceho priaznivého okamihu rastu mohli
byt v poklese.

Kym je nutné poditat s mierne rasticimi vynosmi zo
Statnych dlhopisov (jadrd) eurozoény, su v Japonsku aj
nadalej ocakavaju nizke Urokové sadzby.

Investi¢na téma: dividendy

- Z historického hladiska dividendy vyznamne prispievaju
k celkovej vynosnosti akcii a zaroven sa vyvijaju stabi-
Inejsie nez vynosy podnikov. To ma celkovo stabilizacny
ucinok na portfolio.

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

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

Dlhopisy rozvijajuacich sa trhov

Euro dlhopisy
- Zadmer Eurdpskej centrdlnej Banky (ECB) vytvorit od
septembra nové cielené dlhodobejsie refinancné opera-
cie (TLTRO) na podporu bank a odsunut zvysenie hlavnej
urokovej sadzby minimalne cez prelom roku 2019, ktoré
bolo pdvodne zamys$lané pre druhy Stvrtrok, spésobil
narast dopytu po Statnych dlhopisoch s dlhSou dobou
splatnosti.
- Kym sa nemecké Statne dlhopisy opieraju o akomodu-
jucu monetarnu politiku, pretrvavajice umiernené in-
flacné prostredie a pokracujlce politické rizika pdésobi
stcasné fundamentalne nadhodnotenie ako zataz.
Po ukonceni (Cistych) nakupov dlhopisov v ramci kvan-
titativneho uvolfiovania (QE) zo strany ECB ostavaju
Statne dlhopisy periférnych krajin eurozény nachylné na
politické rizikd, ktoré sa mdzu znovu objavit (predovset-
kym Taliansko).

28 o~

- DIhopisové trhy rozvijajucich sa krajin zostavaju pre-
dovsetkym pod vplyvom redlneho efektivheho kurzu
amerického dolara a reaktivnejSou menovou politikou
Fedu, hoci sa trend na dlhopisovych trhoch rozvijajucich
sa krajin po vysokych rastoch od pociatku roka obratil
smerom nadol.

Navy$e od zaciatku roka do tejto triedy investicii opat
tieklo viac penazi investorov - prevazne v dlhopisoch
znejlcich na tvrdé meny. To by mohlo suvisiet aj s oéa-
kdvanim, ze v obchodnom konflikte medzi Cinou a USA
mozno dbéjde k uvolneniu.

Napriek tomu sa vyhlad svetového hospodarstva dalej
javi ako tlmeny. Okrem toho méze nastat protivietor zo
strany (geo) politiky, ak sa konflikt znova vyhroti alebo
sa zacne rysovat dalsi konflikt medzi USA a Eurdpou.

Podnikové dlhopisy

- Najnovsie ozndmenia ECB prediZili oZivenie na Gverovych
trhoch napriek kaliacim sa ekonomickym vyhladom.
- Napriek tomu sa dlhopisy kategdrie investment grade
a rizikové dlhopisy pohybuju na poli medzi akomoduj-
Ucou monetarnou politikou spolu so solidnymi Udajmi
z oblasti Uverov na jednej strane a naro¢nym mikroeko-
nomickym prostredim a ambiciéznym ocenenim na dru-
hej strane.
Implicitnd pravdepodobnost vypadkov americkych pod-
nikovych dlhopisov lezi jasne nad priemernymi akumulo-
vanymi hodnotami vypadkov v minulosti. AvSak rozdiely
medzi oboma hodnotami (Zivna poéda pre ,Cistd" riziko-
vl kreditna a likviditnd prémiu) lezi pre vysoko rizikové
dlhopisy jasne pod svojim dlhodobym priemerom. Dlho-
pisy kategdrie investment grade st v jeho rozmedzi. Na
zaklade tejto analyzy sa zdaju dlhopisy s vysokymi vy-
nosmi (high yield bonds) nadalej nadhodnotené.
,Cisté" kreditné rizikové prémie a likviditné prémie
(odhadované na zdaklade miery trhovych vypadkov vs.
kumulativhych hodn6t) naznacuju neutralne relativ-
ne ocenenie eurdpskych podnikovych dlhopisov (in-
vestment grade) v porovnani so Statnymi dlhopismi
a nadalej ambiciéznymi oceneniami eurépskych high
yield dlhopisov.
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Meny

-V désledku ustavajuceho globalneho rastu by americ-
ky dolar mohol pocas dlhsSieho ¢asového obdobia stra-
tit svoju vyhodu oproti ostatnym hlavnym menam. Zda
sa ale, Ze tato faza dobieha a meny rozvijajucich krajin
lahko spevnili.

Rizika Specifickd pre uréité krajiny (napr. Turecko) zata-
zuju meny jednotlivych rozvijajucich sa trhov aj vyso-
ké zadlzenie v cudzine (v americkom dolari) v pripade
poklesu mien. Fundamentalne podhodnotenie mnohych
mien (predovsetkym rozvijajucich sa trhov) oproti ame-
rickému dolaru je vSak podla nasho dlhodobého vyva-
zeného modelu k oceneniu devizovych kurzov aj nadalej
vyznamné.

ECB ohlasila cielené dlhodobejsie refinancné operacie
a korigovala svoje progndzy rastu a inflacie smerom na-
dol, ¢o spoOsobilo prechodny pad kurzu eura k dolaru na
najnizsiu hodnotu od polovice roka 2017.

Britska libra meria aj nadalej stupen horucky vo veci
brexit. Cim vy$ia politickd neistota vo Velkej Britanii,
tym nizSie je obchodovana - a naopak. Trvalé zhodnote-
nie z nasho hladiska podhodnotenej britskej libry vyza-
duje rozhodnutie v otazke brexitu.

Investovanie je spojené s rizikami. Hodnota investicie a jej vynos moze rast i klesat a investori nemusia ziskat spat pInu &iastku svojej investicie.
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