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Mesacnik o kapitalovom trhu

Kto to bude platit?

Je to uz dlho, predlho, ¢o sme vyvolali finan¢nu repre-
siu. Onu fazu, v ktorej veritelia vdaka svojej ochote
investovat do nizko / negativne urocenych Statnych
dlhopisov vyrazne prispievaju k tomu, Ze sa obrov-

ska kopa dlhov, ktoré narobil $tat, bude zmensSovat.
Sucasna danova a menova politika Statov a ich central-
nych bank nelprosne pripomina, ze spolu s pandémiou
koronavirusu zacina dalsie kolo tejto represie. Viac ako
70% dlhopisov na globalnom dlhopisovom trhu ma vy-
nosy vo vyske jedného percenta a menej. Takmer 30%
vykazuje negativne vynosy. Priemerné naklady

na refinancovanie, ktoré zatazuju $tatny dih, od &ias
krizy na finan¢nych trhoch a dlhovej krizy eura dalej
klesali a z dafiového hladiska by sotva mohli byt poho-
dinejsie. Hromada dlhov sa tak postupom ¢asu sama
od seba znizuje - minimalne vtedy, ked je miera dlhov
esSte zvladnutelnd a nevytvara Ziadne trvalé danové
deficity. Urokové sadzba pre refinancovanie sa musi
nachadzat pod Uroviiou miery rastu. A navyse:

v mnohych krajinach eurozony, ale aj vo Velkej Britanii,
mozu staré dlhy ¢iastoéne zmazat novym zadlZzenim.
Tu sa jedna o zatial' eSte novy Ukaz, ale v Japonsku ho
mozno pozorovat uz velmi dlho. Podakujme negativ-
nym Urokom (pozri aj nasu $tddii ,Kto to bude platit?”).

Honba za kapitadlovymi prijmami teda pokracuje

a mohla by byt vysvetlenim, preco doslo k nevidane
rychlemu oziveniu kapitalovych trhov, po ich pade,
spOsobenom pandémiou. Centralne banky si svojim
pokusom stabilizovat finan¢né trhy vybetdnovali nielen
prostredie nizkych / negativnych Urokov, ale ocivid-
ne vyslovili dalSie ,put centralnych bank”, od ktorého
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 908 | USA 3 mesiace 0,25
DAX 13 033 2 roky 0,17
Euro Stoxx 50 3335 10 rokov 0,73
S&P 500 3508 | EMU 3 mesiace  -0,48
Nasdaqg 11 696 2 roky -0,64
Nikkei 225 23 140 10 rokov -0,44
Hang Seng 25422 | Japonsko 3 mesiace 0,07
KOSPI 2 354 2roky -0,12
Bovespa 102 143 10 rokov 0,04
FX Suroviny

USD/EUR 1,192 Ropa (Brent, USD/barel) 45,1

investori o¢akavajl, ze bude pdsobit ako zabezpedenie
smerom nadol. Zakladny postoj s velkou ochotou risko-
vat podporuju ekonomické Udaje z poslednych tyzdriov
a mesiacov, ktoré skutocne ukazuju, Ze sme opustili
fazu globalnej recesie. Skepsa voci prili§ rychlemu
navratu do rastového stavu pred pandémiou je vSak
na mieste. Alternativa a ekonomické Udaje, ktoré velmi
rychlo reaguju na stav ekonomiky, ako napriklad udaje
o mobilite zhromazdované spolo¢nostouGoogle alebo
elektronickej rezervacie stolov v restauraciach, ukazu-
ju, ze priaznivy okamih rastu ustava. Kym likvidita by
mala pdsobit podporne, je nutné poditat s volatilitou
ako nasledkom sklamania zo strany ekonomiky a prie-
behu pandémie.

Lovu zdar pri hone za kapitalovymi prijmami.
Dr. Hans-J6rg Naumer.
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Takticka alokacia akcii a dlhopisov

-V dosledku pandémie koronavirusu upadla svetova ekonomika do hlbokej recesie, z ktorej sme ¢im dalej
viac vonku. Dal$i posun na ceste oZivenia ekonomiky ale velmi silno zavisi na dalsom priebehu pandémie
koronavirusu.

- Nadej na rychle ozivenie v krivke tvaru ,V” viedlo v dosledku masivnych danovych balikov a zaplavy likvidity
od centralnych bank k tomu, ze sa akciové trhy ozivili rychlostou, ktori sme od konca druhej svetovej vojny
este nevideli. K tejto ochote riskovat ale pravdepodobne prispel aj nidzovy stav investicii, lebo vynosy
na dlhopisovych trhoch sa pohybuju silno v negativnom alebo minimalne velmi nizkom rozsahu.

- Toto by v spojeni so sklonom centralnych bank k este expanzivnejSiemu spravaniu v eventualnom pripade

potreby malo dalej zvyhodnit rizikovejsie segmenty kapitdlovych trhov, ku ktorym patria aj akcie.

- Je mozné, Ze v dalSom priebehu vyvoja ekonomiky a pandémie vznikne potencidl k sklamaniu.

- Rovnako sa nezd3, ze by novembrové prezidentské volby v USA uz boli v strede pozornosti na trhoch. Eventualne
zvysenie dani pre firmy by zodpovedajlucim spésobom znizilo zisky firiem.

Akcie:

Proti bezprikladnému prepadu ekonomiky sa bojuje
bezprecedentnymi menovymi a danovymi stimulmi,
¢o v sebe skryva riziko inflacie cien aktiv.

Ocenenie na kapitalovych trhoch sa javi velmi hetero-
génne. Pre USA sU najvyssie a nemaju Ziadne rezervy
pre mozné negativne prekvapenia.

Korekcie analytikov sa zlepsili. Odhady ziskov firiem
sU pre budlce mesiace stéle silnejsie korigované
smerom nahor. Obzvlast vyhodny sa zda vztah korek-
ciou smerom nahor voci korekciam smerom dole pre
USA a rozvijajlce sa krajiny. Aj pre podniky v Eurdpe
sa situacia vyrazne zlepsila.

Po doterajsej silnej rally je dalSia moznost rastu na-
teraz obmedzena. Stale pretrvavajlica skepsa inves-
torov ohladom udrzatelnhosti oZivenia ekonomiky, by
vSak mala zaroven obmedzit moznost sklamania.

Dlhopisy:

Vynosy zo statnych dlhopisov by mohli, kvoli beténo-
vo pevnému prostrediu negativnych / nulovych Uro-
kovych sadzieb a programu nakupu centralnych bank,
zostat negativne / nizke, ak vSetko zostane ako teraz.
Financ¢né represie prechadzaju do dalsSieho kola.

Zda sa, ze vyvoj inflacie vytvara nizke rizika pre rast
vynosov. Napriek ucinkom, ktoré sposobuju rast cien
z ddévodu narudenych dodavatelskych retazcov a
extrémne expanzivnej menovej politiky, by v nasle-
dujlcich mesiacoch mali dominovat disinflaéné G&inky
koronakrizy a doznievajuci efekt nizsich cien.

Pre pripad, Ze dlhodobé vynosy budld nadmerne rast
a nebudu kryté lepsimi vyhliadkami na vyvoj ekono-
miky / inflacie (napr. pomocou zvysenych danovych
rizik), by sa malo poditat s este silnej$ou intervenciou
zo strany centralnych bank.

Firemné dlhopisy by tiez mali tazit z dopytu central-
nych bank, hoci su vystavené recesivnemu prostre-
diu, rastlcej miere vypadkov a vysokému stupnu
zadlZenia.

Meny:

- Investori si v medziase vybudovali zostatok s netto
predajnymi poziciami na USD. Od tej doby, ¢o bolo
dosiahnuté dno finan¢nych trhov, sa hodnota dolara
znizila. To pravdepodobne zapricinila znizena averzia
k riziku Ucastnikov trhu, ¢o zrejme dolaru ako ,bez-
pecnému pristavu” skor uskodilo. Navyse bol dolar
voci mnohych menam skér vysoko oceneny.

- Dal$ie zatazujlce faktory pre americky dolar by mohli
tvorit aktuélne ozivenie obchodného konfliktu
s Cinou, pomalé timenie koronavirusu v USA a
rastlca politickad neistota ohladne bliziacich sa prezi-
dentskych volieb.

- Politicky signal v podobe Fondu obnovy prepozical
euru a inym eurdpskym menam vacsiu atraktivitu.
Ozivenia sa dockalo aj mnoho klasickych mien ko-
modit. Ak vydrzi pozitivna nalada na trhoch, mal by
tento vyvoj pretrvavat.

Komodity:

- Po prekroceni hibokého dna ekonomiky v marci / ap-
rili 2020 sa podarilo upevnit dopyt po surovinach.

- Cenu komodit zvycajne podporuje klesajlci dolar,
lebo s obchodované v USD a maju zodpovedajicim
spdsobom docielit vys$sich dolarovych cien.

- Dynamika cien ropy nemohla drzat krok s mierou ras-
tu priemyselnych kovov. Ponuka ropy zostava napriek
znizenému objemu tazby zo strany krajin OPEC+
vysoka.

- NizSia cenova Uroven ropy sa stane problémom pre
velké krajiny vyvazajlce ropu, pricom niektoré z nich
su zranitelnejSie nez ostatné. V podstate, by pre kra-
jiny OPEC bola potrebna cena vo vyske 90 USD, aby
bolo mozné dosiahnut vyrovnanie $tatnych rozpoctov.

- Drahé kovy, predovsetkym zlato, boli v poslednej
dobe velmi ziadané, hoci vsade inde klicil optimizmus.
Nizke (redlne) Uroky, silné rastlce Statne zadlZenie
a stale realistickejsi scenar rastlcej miery inflacie
mozno oznadit za hnacie prvky. Nemozno zabldat na
to, ze zlato nema ziadnu vlastnu generovanu hodno-
tu. Nedaju sa z neho ocakavat ziadne prijmy. Vzdy sa
musi najst niekto, kto je ochotny zaplatit vy$siu cenu,
nez ktord zaplatil jeho aktualny majitel.
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Investicna téma: #FinanceForFuture E - S — G Investovanie do lepsieho sveta

- 22. augusta nastal podla vypocétov organizacie Global Footprint Network opét deri ,Earth Overshoot Day”
(,Den pretazenia krajiny, ). To znaci okamih, kedy bolo spotrebované viac bio kapacit, nez je krajina schopna
znovu obnovit a dat k dispozicii. Skratka: Zijeme si nad pomery.

- Podla odhadov Eurdpskej investicnej banky (EIB) st potrebné investicie vo vyske 175 az 270 milidrd eur rocne,
aby len v Eurdpskej unii bolo do roku 2030 mozné dosiahnutie troch klimatickych a energetickych cielov:
zniZenie emisii CO2 v porovnani so stavom z roku 1990 o 40%; tretinové Uspory energie v scenari ,,Business-
as-usual”; krytie potreby energie aspon z 32% z obnovitelnych zdrojov.

- Nezda sa, Ze by dosiahnutie tohto investi¢ného objemu uz nebolo aktualnou témou. Pre porovnanie: 2 372 ludi,
ktori podpisali iniciativu PRI (,Principles for Responsible Investment”, Zasady pre zodpovedné investovanie;
stav: leto 2019), dohromady spravuje 83 biliénov dolarov. VSetci sa zaviazali k tomu, Ze ich investicie budu
vykonavat podla kritérii ESG. Tento akronym znamena , Environmental” (ekologicky), ,Social” (spolocensky),
,Governance” (vedenie spoloc¢nosti).

- Kritéria ESG su integrované do stale viac fondov. Tym bude umoznené udrzatelné investovanie pre kazdy
rozpocet. To je #FinanceForFuture.
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