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Mesacnik o kapitalovom trhu

Skasobnyg kamen

Vo chvili, ked akciové trhy v uplynulom mesiaci zazna-
menavali nové rekordné hodnoty, objavil sa skdsobny
kamen: novy koronavirus, ktory sa stale viac rozsiruje
po celom svete, viedol na globdlnych akciovych trhoch
k najsilnejSiemu prepadu za o nieco viac nez posledné
dva roky, 30-rocné statne dlhopisy USA suU na novej re-
kordne nizkej hodnote a cena zlata dosiahla najvyssie
hodnoty za poslednych sedem rokov.

Samozrejme, pravdou je, ze dopady koronavirusu mo-
mentalne nemozno vébec odhadnut a budd sa odvijat od
dizky, miery a geografického rozsirenia epidémie. Jedna
vec je istd, a sice to, ze Cina je v sucasnosti podstatne
silnejéie integrovand v dodavatelskych retazcoch Azie
a svetovej ekonomiky ako v ¢ase nakazy SARS v rokoch
2002/2003. Kym v roku 2002 ¢inil podiel Ciny na glo-
balnej hrubej tvorbe hodndét priblizne 8 %, dnes je to
19 %. NemozZno teda opominat riziko, Ze momentdlny
vSeobecny nazor, Ze globdlny rast bude ohrozeny len
pocas prechodnej doby (podobne ako v pripade SARS)
a toto ohrozenie v priebehu roku Uplne pominie, by sa

mohol ukdzat ako prili§ optimisticky. Nehovoriac o zatial

neodhadnutelnych dopadoch na ¢insky rast a s nimi spo-
jenom negativhom vplyve na cely retazec tvorby hodnét
v Azii, resp. celosvetovo. V dosledku toho Medzinarodny
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 977 | USA 3 mesiace 1,46
DAX 11 890 2 roky 1,11
Euro Stoxx 50 3 294 10 rokov 1,30
S&P 500 2954 | EMU 3 mesiace  -0,43
Nasdaqg 8 567 2roky -0,74
Nikkei 225 21 344 10 rokov  -0,55
Hang Seng 26 292 | Japonsko 3 mesiace 0,07
KOSPI 2 003 2 roky -0,25
Bovespa 104 172 10 rokov  -0,11
FX Suroviny

USD/EUR 1136 Ropa (Brent, USD/barel) 50,5

menovy fond znizil na rok 2020 svoju progndzu na rast
Cinskej ekonomiky na sucasnych 5,6 % (esSte v januari
uvadzal 6,0 %) - za predpokladu, ze Cinska ekonomika
sa v druhom Stvrtroku bude mdct vratit k normalu.

V zmysle nasho zakladného scenara neskoro cyklickych
Lturbulencii” teda prevazuju rizikd ekonomického pokle-
su, a to aj napriek tomu, ze (geo)politické napatie sa
upokojilo. V aktualnej vysledkovej sezéne za 4. kvartal
vystriha stdle viac spolo¢nosti pred tym, ze ich stano-
vené ciele nebudu kvéli koronavirusu a z neho vyplyva-
jucich meskani vo vyrobe dosiahnuté. Vyskyt korona-
virusu v Eurdpe teda nielen stimil ocakavanu inflaciu,
navzdory oZiveniu cien ropy vo februéri, ale ovplyvnil
tiez oCakdvanie ohladne kratkodobych Urokovych sa-
dzieb. V pripade centrdlnej banky USA su na finanénych
trhoch po uskuto¢nenom znizeni Urokovej sadzby zahr-
nuté do ocenenia este dalsSia dva kroky do konca roku,
zatial' Co za Eurdpsku centralnu banku (ECB) je ocakava-
né znizenie hlavnej Urokovej sadzby o desat bazickych
bodov.

Otazka, ako daleko sa rozsiri koronavirus a nakol'ko sa
spolu s nim zvysia rizikové prémie na trhoch aj zataz pre

ekonomiku, sa teraz zmenila na skusobny kamen.
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Nemozno opominat riziko, Ze momentalne vSeobecne panujuci nazor, ze globalny rast bude ohrozeny len pocas
prechodnej doby a toto ohrozenie v priebehu roku Uplne pominie, by mohol byt prili§ optimisticky.

-V zmysle nasho zakladného scenara neskoro cyklickych ,turbulencii” teda prevazuju rizika poklesu.

- Otdzka, ako daleko sa rozsiri koronavirus a nakolko sa spolu s nim zvysia rizikové prémie na trhoch aj zataz

pre ekonomiku, sa teraz zmenila na skisobny kamerni.

- V neposlednom rade nielen kvoli neistote v spojitosti s koronavirusom je na mieste dobre premyslena alokacia.
- Aktivne investovanie je povinnost! To plati tak v rdmci jednotlivych druhov aktiv, ako aj naprie¢ nimi, najma

v dobach strednodobo nizkych vynosov.

- Aktivne investovanie je povinnost! To plati tak v ramci jednotlivych druhov aktiv, ako aj i naprie¢ nimi.

- Index podnikatelskej dovery IFO vo februari pozitiv-
ne prekvapil. Nepatrne sa zvysil z janudrovych 96,0
na sucasnych 96,1 bodov. Hodnotenie sucasnych pod-
mienok sice mierne pokleslo z 99,2 na 98,9 bodov, ale
zlozka ocakavanie sa vysplhala z pdovodnych 92,9
na 93,4 bodov.

- Kvoli Uzkemu prepojeniu Nemecka s Cinskou ludovou
republikou ako dolezitym obchodnym partnerom by ko-
ronavirus mohol mat désledky tiez pre nemeckl eko-
nomiku. Zaroven vdaka nadalej dobrej situacii na trhu
prace a vyhladom v oblasti prijmu zostavaju oporou
odvetvia, ktoré su viac orientované na tuzemsky trh.

- Nemecky akciovy trh je férovo oceneny, dividendové
vyhlady st bezo zmeny atraktivne, napriek tomu, Ze silna
ekonomickd zavislost, presnejdie povedané zaclenenie
v globédlnych retazcoch tvorby hodnét, by sa na pozadi
rozsirenia koronavirusu mohla prejavit ako zataz.

Akcie Nemecko

- Rast ekonomiky v zavere uplynulého roku zaostal za
oCakavaniami. Podla zverejneného predbezného odha-
du Eurostatu vzrastlo HDP v Eurdpe v Stvrtom Stvrtroku
roku 2019 v porovnani s predchadzajucim kvartalom len
00,1 %.

- Akcie z eurozony sa zrejme budd dlhodobo vyvijat lep-
Sie nez americké akcie len vtedy, ak prejavia suverénnu
dynamiku rastu zisku. Marze v USA v poslednom cCase
poklesli, zatial' ¢o eurdpske marze si udrzuju rovnaku
Uroven.

-V Spojenom kralovstve ustava rast, napriek tomu sa
ukazovatele nalady po decembrovych volbach zlepsili.
VysSia miera istoty v suvislosti s brexitom by sa urcite na
ekonomike mala prejavit pozitivne.

- Bank of England (BoE) musi vyriesit tuzemsky rastuci
tlak na ceny a ekonomické rizika poklesu. Smer menovej
politiky je zavisly od toho, ako sa vyvinie otazka brexitu
v prechodnom obdobi. A od toho, ¢i globalne oslabenie
zosilnie, alebo dbjde k zvratu.

Akcie Eurépa

Akcie USA

- Ekonomika USA je sice stale vykonna - pokial sa jej vy-
kon rozlozi na cely rok, vzrastla o 2,1 %. Ale dynamika
rastu v dosledku slabsej globdlnej ekonomickej situacie
pomaly ustava. Agregované makrodata sa v USA v mi-
nulom mesiaci zhorsili.

- Robustny trh prace a pozitivny postoj domacnosti k spo-
trebe nadalej predstavuju pozitivne signaly pre akcie, ale
rastuce naklady na mzdy pravdepodobne budd v nasle-
dujucich kvartdloch vyvijat tlak na ziskové marze.

- Podla ¢lenov Federalneho vyboru pre otvoreny trh cen-
tralnej banky USA by sa americkd ekonomika mala
v tomto roku nadalej dobre vyvijat. Neistota ohladom
dopadov koronavirusu na ekonomiku, samozrejme, te-
raz nechdava finanéné trhy zahrnit do ocenenia dalsie
dva kroky Upravy urokovej sadzby do konca roku.

- V historickom porovnani sa ocenenie akciového trhu USA
javi ako velmi ambiciézne, merané podla Shillerovho
pomeru kurzu k zisku ocisteného od konjunkturalnych
vykyvov.

Akcie Japonsko

- Vykon japonskej ekonomiky v zavere¢nom Stvrtroku roku
2019 sa podla predbeznych Udajov v prepocte na cely rok
prepadol o viac ako Sest percent - to zodpoveda najsilnej-
Siemu poklesu od druhého Stvrtroku 2014. Pokles spdsobilo
predovsetkym oktébrové zvysSenie dane z pridanej hodno-
ty z 6smych na desat percent, ktoré silne zatazilo vydavky
domacnosti. Spolu s negativnymi dopadmi nového korona-
virusu by to mohlo dalej zatazovat rast v prvom polroku
2020.

- Navzdory plnej zamestnanosti je tempo inflacie na Urov-
ni spotrebitelov aj nadalej dost rozpacité. Miera jadrovej
inflacie sa pohybuje okolo nulovej krivky, takze japonska
centralna banka Bank of Japan pravdepodobne bude trvat
na svojom expanzivnom smere.

- Z celkového hladiska momentdlne nemozno pozorovat
Ziadne vyhody japonského trhu oproti globalnym akciam.
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Akcie rozvijajacich sa trhov

- Vlyzvy pro rozvijajuce sa trhy su rozlicného charakteru:
od neistét ohladom svetového obchodu az po ustavaju-
ci cyklus surovin. Nizsi rast globalnej ekonomiky by so
sebou mohol priniest nizsi dopyt po rope, ktorému rastu
dominuju predovsetkym rozvijajlce sa trhy.

- Rozsirenie vyskytu virusu spdsobilo rast rizik pre sve-

tové hospodarstvo a zrejme velmi negativne ovplyvni

globalne vyrobné retazce. Nehovoriac o zatial neodhad-
nutelnych dopadoch na cinsky rast a s nimi spojeny ne-
gativny vplyv na Aziu, pripadne cely svet.

- Preto sa ¢inske Urady pokusaju zmiernit negativne do-
pady na ekonomiku prostrednictvom zaistenia dostatku
hotovosti, danovych opatreni a financnych podpor pre
firmy.

- Dalie kroky na uvolnenie menovej a dariovej politi-
ky teda budu zrejme nasledovat nielen v Cine, ale tiez
v ostatnych krajinach, najma v rozvijajucich sa kraji-
nach Azie. To by malo nielen zmiernit negativny dopad
ochorenia COVID-19, ale tiez zlepsit podmienky na fi-
nancnych trhoch azijskych rozvijajlcich sa statov.

Investi¢na téma: #FinanceForFuture —
investovanie za lepsi svet

- Disrupcia - zda sa, ze Ziadny iny pojem nepopisuje nasu pri-
tomnost a buddcnost vystiznejSie. Disrupcia - sila (nie vzdy
len tvorivého) znicenia niecoho starého a vytvorenie niecoho
nového.

- Disrupcia ekonomiky (,digitalizacia”), disrupcia populacnej
pyramidy (,demografia”), disrupcia zivotného prostredia
a klimy, disrupcia spolocnosti (populizmus). Pri vSetkych
tychto zmenach ale existuje zékladna konstanta, ktora dlaz-
di cestu do lepsieho sveta: kapital.

- Podla odhadov Eurdpskej investicnej banky (EIB) su potreb-
né investicie vo vyske 175 az 270 milidrd eur rocne, aby boli
do roku 2030 dosiahnuté najdoblezitejSie klimatické a ener-
getické ciele Eurdpskej Unie: znizenie emisii CO, v porov-
nani so stavom z roku 1990 o 40 %. Z tohoto samotného
faktu vyplyva, Ze je nutne potrebny kapitél na nevyhnutné
investicie. Pomocou rieSenia fondov, v ktorych su integro-
vané kritéria ESG (,Environmental” - Zivotné prostredie;
,Social” - spoloCensky; ,Governance” - riadenie firmy),
mozno investovat — nielen - proti zmene klimy.

Investi¢na téma: Dividendy

- Prave v ¢asoch nizkych/negativnych vynosov sa dividen-
dy javia ako zaujimavd moznost dosiahnutia kapitalo-
vych prijmov.

- Ako ukazuju nase analyzy, k celkovému vysledku po
cely ¢as od roku 1974 do konca roku 2018 prispievali
dividendy eurdpskych firiem v priemere takmer 38 %
(za predpokladu opatovnych investicii a danovych ulav).
V pripade firiem z USA (v porovnani s MSCI Severna
Amerika) islo o takmer 30 %.

- Dividendy sa v minulosti vyvijali spolahlivejSie ako zisky
firiem, maju teda stabilizacny Ucinok na vynosy z drzby
akcii. Porovnanie dividend a ziskov spolo¢nosti indexu
S&P 500 od roku 1959 ukazuje, Ze zisky firiem pod-
liehali omnoho vacésim vykyvom ako dividendy. Najma
v poslednych 10 rokoch bola volatilita ziskov s rocny-
mi 27 % omnoho vysSia nez vykyvy dividend s takmer
3 % rocne. S urditostou sa v tychto Gdajoch odrazaju
tiez krizy v minulosti.

- Co sa tyka podielu vyplacania dividend, v Eurépe na pre-
lome tisicrocia tak Cinilo 85 % az 95 % firiem. V USA
tento podiel v priebehu poslednych takmer dvadsiatich
rokov vzrastol zo 70 % na 80 %. Pritom sa ukazuje,
Ze akciové kurzy firiem, ktoré vyplacaju dividendy, mali
v minulosti ovela mensie vykyvy nez dividendy firiem,
ktoré ich nevyplacaju.

Euro dlhopisy
-V db6sledku rozSirenia koronavirusu revidovali aktéri
na trhu svoje ocakavania ohladom budiceho vyvoja
Urokovych sadzieb ECB opat smerom dole. Na pozadi
diskusie o strategickom prieskume ¢i moznom urceni
nového smeru politiky Eurdpskej centralnej banky a jej
inflacného ciela je latka, samozrejme, nasadena vysoko.

- Na pozadi timenej miery/ocCakavanej inflacie a nadalej
expanzivnej menovej politiky ECB by sa vynosy z ne-
meckych statnych dlhopisov, ktorych ocenenie je bez
zmeny ambicidzne, mali zatial pohybovat na nizkej (ne-
gativnej) Urovni.

- Navzdory podpore vyplyvajucej zo znovuzavedenia
programu nakupu (cistych) statnych dlhopisov ECB sa
Statne dlhopisy z periférnych krajin kvoli neatraktivne-
mu oceneniu javia ako nachylné na opéatovné ozivenie
politickych rizik a rizik vznikajucich v suvislosti s korona-
virusom (napr. Taliansko). To zaroven znamena rozsire-
nie rizikovych prémii, ak vezmmeme ako meradlo statne
dlhopisy.
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Medzinarodné dlhopisy

- DIhopisové trhy sa nadalej javia ako krajne ambicidzne
ocenené. Kvoli pokracujicej expanzivnej menovej poli-
tike je ale nutné ocakavat nizke, v mnohych oblastiach
negativne vynosy z dlhopisov (nomindlna ndavratnost
dlihopisov po celom svete v objeme 13,4 bilidna americ-
kych dolarov, teda takmer 25 % je v negativhom poli).

- Navzdory ambiciéznym oceneniam by sa vynosy z ame-
rickych statnych dlhopisov na pozadi strukturdine ,holu-
bi¢ieho” postoja Fedu mali pohybovat nadalej na nizkej
Urovni.

- Po niekolkoro¢nom trende splosStenia vynosovej krivky
v USA sa v poslednych mesiacoch mnoZzia naznaky na-
rastajucich rozdielov medzi dlhopismi s kratkou a dlhSou
dobou splatnosti.

Podnikové dlhopisy

- Rozsirenie koronavirusu podstatne zakalilo naladu na
trhu podnikovych dlhopisov, najmé vo svetle moznych
strat, ktoré mozu firmy utrpiet.

- Trhy podnikovych dlhopisov sa preukazali ako neobycaj-
ne odolné vodi averzii k riziku, ktora v poslednom case
rastla. Rizikové prémie podnikovych dlhopisov v seg-
mente investment grade (v porovnani s high yield dlho-
pismi) sa takmer nezvysili.

- Zatial ¢o tento segment podporuje akomodujlca meno-
va politika a nadej na to, Ze globalny rast bude brzdeny
len kratkodobo, podnikové dlhopisy by mohli byt zataZo-
vané narocnejsim prostredim typickym pre neskoru fazu
cyklu a ambiciéznym ocenenim vo viacerych odvetviach.

- Na tomto segmente by sa malo pozitivhe prejavit
uvolnenie v obchodnom konflikte medzi USA a Cinou,
ale zaroven sa zhorsila nalada v désledku rozsirenia ko-
ronavirusu a drastickych opatreni ¢inskej vlady na time-
nie epidémie.

- V pripade centralnej banky USA si momentalne zahrnu-
té do ocenenia dalsie kroky Upravy Urokovej sadzby do
konca roku, zatial' ¢o ¢inske Urady sa pokusaju zmiernit
negativne dopady na ekonomiku prostrednictvom zais-
tenia dostatku hotovosti, darfovych opatreni a financ¢nej
podpory pre firmy. To by pre dlhopisy rozvijajlcich sa
zemi mohlo poslUzit ako déleZity podporny faktor.

- Narodné centradlne banky by mohli vyuZit zostavajlce
moznosti na dalSie uvolnenie svojej menovej politi-
ky. Tie su ale v strednodobom hladisku konfrontované
s mnohymi pretrvavajucimi Strukturalnymi/politickymi
zatazujlacimi faktormi.

Dlhopisy rozvijajacich sa trhov

Meny

-V momentalnom neistom prostredi ekonomiky a trhov
by mal americky dolar nadalej preukazovat svoju silu.
Avsak v strednodobom vyhlade je nutné poditat s jeho
oslabenim: vysoké ocenenie a ocakavanie rasticeho
dvojitého deficitu by mali vyvijat tlak na jeho pokles.

- Britska libra by mohla zazit kratkodobu podporu zo stra-
ny usporiadaného vstupu do prechodnej fazy brexitu.
NevyrieSené otazky k budidcemu obchodnému modelu
Velkej Britéanie a k obchodnym vztahom so zvyskom
sveta (najma s Eurdpou) ale predstavuju riziko poklesu
v strednodobom horizonte.

- Nemozno opomenlit riziko, Ze momentdine panujuci na-
zor, ze globalny rast bude ohrozeny len pocas prechod-
ného obdobia a toto ohrozenie v priebehu roku Uplne
pominie, by mohlo byt prili$ optimistické. To by moh-
lo vyvijat silnejsi tlak na meny rozvijajucich sa zemi,
najma azijskych.

- Cina sice zvy$uje svoje Usilie na podporu zadrhavaju-
cej sa ekonomiky v podobe aktivnej danovej a meno-
vej politiky, ale silnejsi americky dolar a rasttice obavy
ohladom ekonomickej situacie hovoria do buducnosti
za slabsi juan.

Investovanie je spojené s rizikami. Hodnota investicie a jej vynos mdze rast aj klesat a investori nemusia ziskat spat pln sumu svojej investicie.
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