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Druha vina

v

Zatial ¢o svet zasiahla druha vina koronavirusu - v USA
je mozné podla novych infekcii a smrtelnych pripadov
hovorit uz o tretej vine - nastava otazka: Prinesie nam
rok 2021 navrat k normalu? V to v ramci boja proti
koronavirusu naozaj dufame. NajlepSia sprava je, ze
uz existuju ockovacie latky, ktoré mézu byt v budlicom
roku distribuované. Ohladom ekonomickej situacie je
na mieste vacsie skepsa, teda ak ¢lovek normalnostou
rozumie Uroven rastu pred vypuknutim pandémie. Uz
pred vypuknutim pandémie nebola ekonomicka situa-
cia v najlepsom stave a od dalSieho priebehu je nutné
olakavat oZivenie v tvare ,V” (ozZivenie, ale Ziadny
trvaly a okamzity navrat na predchadzajicu Uroven).
Ekonomicky rast by sa potom podla toho mal v nad-
chadzajucich mesiacoch splostit. Neistoty sp6sobené
koronavirusom zostavaju, napriek menovo politickym
a danovym protiopatreniam.

A geopolitika? Od budliceho amerického prezidenta
Joea Bidena je treba odakavat, Ze jeho zahrani¢na
politika bude v priatel'skejSom tdéne, ale ani tu sa neda
ocakavat stopercentny odklon od obchodného kon-
fliktu. Naopak, novo zalozené Regionalne ekonomické
partnerstvo (RCEP, Regional Comprehensive Economic
Partnership) patri k tektonickému posunu smerom

k multipolarnemu poriadku sveta. To je aj pre admi-
nistrativu v USA vyzvou. A zatial' o sa za prezidenta
Bidena planuju vacsie investi¢né programy, musi sa

to este len ukazat, v akej miere je v predpokladanej
prevahe republikdnov, v sendte, mézné presadit. Tiez
trhy sa musia pripravit na zvySenie dani firiem, pretoze
to patri k jeho programu. Pre akciové trhy v USA, ktoré
sU uz aj tak vysoko ocenené, nejde o ziaden dobry
signal.
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 968 | USA 3 mesiace 0,22
DAX 13 336 2 roky 0,17
Euro Stoxx 50 3528 10 rokov 0,87
S&P 500 3638| EMU 3 mesiace -0,53
Nasdaqg 12 206 2roky -0,74
Nikkei 225 26 434 10 rokov -0,59
Hang Seng 26 895 | Japonsko 3 mesiace 0,08
KOSPI 2633 2 roky -0,14
Bovespa 110 576 10 rokov 0,03
FX Suroviny

USD/EUR 1,192 Ropa (Brent, USD/barel) 48,3

V otdzke menovej politiky na oboch stranach Atlanti-
ku nemozno ocakavat odvratenie od novej normality,
ktora ma motto: V pripade pochybnosti viac likvidity.
Covid-19 viedol k zacatiu druhej viny finan¢nej repre-
sie. Nidzovy stav investicii nds bude sprevadzat este
po dlhsiu dobu. Pre investorov to znamena: Vecné ti-
tuly (teda akcie) by mali byt aj nadalej zvyhodriovang,
nehladiac na oCakavanu volatilitu.

Vela étastia do druhej viny,
Dr. Hans-J6rg Naumer.
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Dal3i priebeh ekonomického vyvoja sa bude v rozhodujticej miere odvijat od toho, ako rychlo bude distribuovana
ockovacia latka proti covid-19 a umoZneny navrat k normalu v jednotlivych fazach.

-V zdkladnom scenari oCakavame po rychlom oZiveni svetového hospodarstva po marcovom prepade splostenie
krivky vyvoja, ¢o by malo zodpovedat tvaru ,V”. Ale tento vyvoj zostava prave zavisly na boji s pandémiou.

- Politické riziké by mohli ustévat, ale nie zmizn(t, spolu s rastticou istotou, pokial’ide o nového prezidenta a vaésinové
pomery v USA, ako aj jasno v dalSom postupe ohladom brexitu. Geopolitika zostédva na programe dna.

- Druha vina finan¢nej represie nas bude sprevadzat do nového roku aj potom. Na prevladajiicom prostredi nizkych/
negativnych Urokovych sadzieb by sa tak rychlo nemalo ni¢ zmenit. Nidzovy stav investicii zostruje honbu za

kapitalovymi prijmami.

- Celkovo vzaté nas toto vedie k oCakavaniu, Ze akcie a rizikovejsie formy investicii zostani celkovo zvyhodnené,

nehladiac na vsetku ocakavanu volatilitu.

Akcie:

Masivne danové baliky a tieZ viac ako hojna likvidita,

uz davaju k dispozicii viddam a centralnym bankam po
celom svete, aby prispeli podstatnym sp6sobom k stabili-
zacii, no priniesli aj nepekny vedlajsi efekt toho, ze

v pripade akcii su niektoré z najdolezitejsSich investi¢nych
regionov, predovsetkym USA, vysoko ocenené.

Na tomto pozadi je naporiudzi dobehnutie akciovych
trhov v Eurdpe a Azii, ¢o by malo ulah&it prinajmensom
¢iastocnym normalizovanim silnych rozdielov vo vykon-
nosti v jednotlivych odvetviach.

Co sa tyka zatial eéte existujlcich neistot, odportca sa
vyvézené portfdlio akcii. Cim viac bude jasno, tym viac je
mozné urcit priority. Potencidlne oZivenie by potom mohli
mat sektory a regidny, ktoré boli dlho zanedbavané.

Ako strukturalny, prekryvajuci sa trend medzi investormi
by potom mohli pokradovat hnutia smerom k tematické-
mu investovaniu.

Dlhopisy:

Americké statne dlhopisy s dlhou dobou splatnosti sa

v budUcnosti javia ako menej atraktivne, pretoze je nut-
né olakavat strmsiu krivku Urokovych sadzieb, ktord ma
povod v raste dlhsej doby splatnosti. KratSie doby splat-
nosti by sa v tomto prostredi mali prejavovat stabilne.
Sance by oproti tomu mali poskytovat podnikové dlhopi-
sy, dlhopisy z Azie a dlhopisy na inflacnom indexe.
Nezavisle na tom ale pokracuje scenar financnej repre-
sie. Realne Urokové sadzby su v porovnani s redlnym
rastom nizke. Ich prostrednictvom sa refinancuju staty
a pomahaju, Ze sa im podari tieZ vyrast z dlhov, alebo
aspofi zabranit hromadeniu dlhov, kym primarny zosta-
tok verejného rozpoctu zostane vyrovnany (Tzv. Politika
LCiernej nuly”).

Spolu so Strukturdlnym trendom smerom k udrzatelnosti
finanénych investicii by mal pretrvavat dopyt tieZ po

tzv. ,,Green bonds” ( ,zelené dlhopisy”; dlhopisy, ktoré sa
vydavaju na financovanie investicii do Zivotného prostre-
dia).

Meny:

- Po slabsom americkom dolari v nedavnej dobe zostava
dalsi vyhlad nejasny.

- Proti dalsiemu oslabeniu hovori, Ze ho trhy uz zahrnuli.
Tiez neistota ohladom dalSieho priebehu pandémie ma
skor pre—dolarovy faktor. Neista doba uprednostnuje
~bezpecnejsie pristavy”.

- Celkovo sa dalSie oslabenie napriek tomu javi ako
pravdepodobnejsie. Nasvedcuju tomu aj nasledujlice
argumenty: dolar je z historického, dlhodobého hladiska
nadhodnoteny, zatial' ¢o centralna banka USA Federal
Reserve v porovnani s ostatnymi velkymi centralnymi
bankami zastdva vyrazne agresivnejSiu menovu politi-
ku. Tiez sa nikde neprejavuje, Zze existuju trecie plochy
v pripade refinancovania v americkom dolari, na rozdiel
od zadciatku roku 2020, kedy vela firiem a krajin mala
problémy zaobstarat si dolare.

- Meny rozvijajlcich sa krajin v Azii by mali vediet vyuzit
svoje silné Strukturalne stranky (v priemere vyssi rasto-
vy trend, zdravsie rozpocty) oproti americkému dolaru.
K tomu sa pridava skutonost, Ze mnoho krajin usku-
tocnilo ovela prisnejsie a vo vysledku tieZ Uspesnejsie
opatrenia proti pandémii.

Komodity:

- Napriek znizenému objemu tazby zo strany OPEC+
zostava nadbytok v pripade ropy. Vyhlady na ropnych
trhoch v kratkodobom horizonte zatazuji obavy, Ze do-
pyt po rope by sa v dosledku opé&tovne rasticeho poctu
infekcii a ustavajuceho ekonomického oZivenia (,druha
vina”) mohol este viac oslabit.

- Vyvoj vakciny proti covidu-19 zaistuje Ulavu v oblasti
komodit a s nim spojenu vyhliadku na to, Ze sa ekono-
micky vyvoj sice splosti, ale nezvrati sa do recesie.

To stabilizuje dopyt.

- Strukturalne by zlato mali podporovat nizke (reélne)
uroky, silne rastlce Statne zadlzZenie a stale realistickej-
Si scenar rastlcej miery inflacie. Vyvoj pritom zostdva
podradeny sklonom k riziku investorov. Cim viac precha-
dzaju do rizikovejSieho rezimu, tym viac straca zlato svoj
status ako zabezpedenie. Malo by sa teda pocitat
s volatilitou.

- VSeobecne plati, Ze cenu komodit zvycajne podporuje
klesajuci dolar, lebo su obchodované v USD a maju zod-
povedajucim spdsobom docielit vyssich dolarovych cien.
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Investiéna téma: Investovat ako racionalny optimista

- Ludstvo vdaka industrializacii dosiahlo nevidaného rastu blahobytu a zivotnej Grovne, ktory by s ¢asovym oneskorenim
mal dorazit aj do tych krajin, ktoré na trhové hospodarstvo presli az neskor.

- Ak na zaciatku 80. rokov Zilo eSte 45% obyvatelov sveta v absolitnej chudobe (celosvetovy podiel obyvatelov, ktori
maju na zivobytie k dispozicii menej ako 1,90 USD na den), jedna sa v stcasnosti o 10%. A to aj napriek tomu, ze
pocet obyvatelov na celom svete vzrastol priblizne na 7,5 miliardy.

- Réstol véak nielen pocet ludi, ale aj ich oakavana dizka Zivota. Ak ocakévana dizka Zivota v globalnom priemere
na konci 18. storocia predstavovala menej ako 30 rokov, teraz dosahuje viac ako 70 rokov.

- Pohanaju nas inovacie, ktoré nam pomozu prejst aj velkymi krizami. Utvaraju megatrendy demografie, urbanizacie,
udrzatelného hospodarenia a technologickych zmien a poskytuju rieSenia pre najvacsie vyzvy nasej doby: boj proti
klimatickej zmene.

- Existuje dost prilezitosti k ,raciondlnemu optimizmu”, dokonca aj v ¢ase pandémie. To by sa malo prejavit aj
na investi¢nych rozhodnutiach.
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