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Mesacnik o kapitalovom trhu

Imunita

Ked v uplynulom roku ¢insko-americkd obchodnu vojnu
zatienila pandémie, netrufali si ani ti najviac optimis-
ticki z nas dufat, Ze sa preukaze pozoruhodnd imunita
financnych trhov voci najhorsej krize od druhej sveto-
vej vojny, a to nielen z ekonomického hladiska.
Niektoré krajiny sice momentalne bojuju proti novym
vinam infekcie a dopadom opatovnych lockdownoy,
avsak svetova ekonomika ma celkovo najhlbsiu recesiu
za sebou, vdaka vyznamnym finan¢nym a danovym
balickom, ktoré poskytli Staty a centralne banky. Tieto
opatrenia boli potrebné a uzitoéné, ale mohli by mat
neskorsie nasledky, ktoré stoja za to spomenutie:

1. Nadbytok likvidity, ktory sp6sobili menovo politické
stimuly, nezostal bez Gcinkov na kapitalové trhy. Najma
vysoké ocenenie Statnych dlhopisov v USA a Eurdp-
skej Unii a zaroven prevazne negativne vynosy sa daju
vysvetlit menovou politikou.

2. Zadlzenie verejného a sukromného sektora dosiahlo
velmi vysokého objemu. Ak oZivenie bude stracat na
dynamike, mohli by sa firmy dostat do problémov so
splacanim svojich Uverov. Hrozi teda riziko, Ze bude
dochadzat vo vaésej miere k vypadkom platieb.

3. Zaplava likvidity pochadzajuca z rozhodnutia me-
novej politiky, lockdowny sp6sobené virusom a pretr-
vavajuce obchodné konflikty vyvolavaju Soky v oblasti
dopytu a zvysuju tak v strednodobom vyhlade riziko
rastu cien sluzieb a tovarov.

Mézu uplynut este celé roky, nez sa svetovad ekonomika
dostane do rovnakej rastové pozicie ako pred hiuzev-
natymi preruSeniami pandémiou. O to viac bolo citelné
spomalenie globalneho rastu hrubého domaceho pro-
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 1023 | USA 3 mesiace 0,24
DAX 13 790 2 roky 0,13
Euro Stoxx 50 3590 10 rokov 0,93
S&P 500 3735| EMU 3 mesiace -0,54
Nasdaqg 12 899 2 roky -0,69
Nikkei 225 27 568 10 rokov -0,54
Hang Seng 26 568 | Japonsko 3 mesiace 0,08
KOSPI 2821 2roky -0,15
Bovespa 119 124 10 rokov 0,02
FX Suroviny

USD/EUR 1,222 Ropa (Brent, USD/barel) 51,4

duktu po razantnom raste v tretom Stvrtroku (V nepo-
slednom rade kvoli opatovne zavedenym obmedzeniam
suvisiacim s infekciou covid-19 v Eurdépe a USA). V roku
2021 bude vela veci zavisiet od toho, od kedy budu
dostupné vakciny a Siroka skala terapeutickych me-
tod. Prvé ocCkovanie uz prebehlo, aj v Eurdpe. Posledné
tyzdne ukazali krajnd robustnost trhov uprostred eko-
nomickej a politickej neistoty. Akcie dokonca dosiahli
novych rekordov, ako z celkového, tak z postpande-
mického hladiska, a to nielen kvoli vyjednaniu nového
balika ekonomickych opatreni v USA, pokrokom pri
brexitovych rokovaniach a zacinajucich vakcinacii proti
covid-19. Tato imunita by v8ak mohla byt podrobena
skuske. Financné trhy totiz toto uz zahrnuli do ocene-
nia rychle, aj ked’ je oZivenie neisté, a medzi investormi
panuje zhodna nalada, ktora je v porovnani s minulos-
tou podla najnovsich ankiet ohladom pozicii mozno tro-
chu prilis optimisticka. Na tomto pozadi je zrejmé, ze

v roku 2021 bude chciet mat Siroko zalozené portfélio,
ktoré zohladnuje aj iné regiony, sektory a stratégie ako
tie, ktoré za sebou maju dobry vyvoj v poslednej dobe.
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Svetova ekonomika ma za sebou najhlbsiu recesiu, ale moézu uplyndt eSte celé roky, nez sa dostane do
rovnakej rastové pozicie ako pred hizZevnatymi preruSeniami pandémiou.

- Imunita ekonomiky bude v nadchadzajlcich Stvrtrokoch v rozhodujicej miere zavisiet od toho, od kedy
budl dostupné vakciny a Siroka skala terapeutickych metéd a bude tak umozneny postupny navrat k

povodnému fungovaniu.

- Staty a centrdlne banky reagovali na recesiu v podobe vyznamnych finanénych a dariovych balikov. Tu si
vSak ekonomika moze ziadat svoje (oi. vysoké ceny aktiv na niektorych trhoch, vysoké zadlzenie a rasttce

volatilitu inflacie).

- Vzhladom k prislubom centralnych bank so Sirokym zaberom by Urokové sadzby v kratkodobom vyhlade
mali zotrvavat na svojej extrémne nizkej Urovni, zatial' ¢o op&tovna finan¢né represie a masivne Statne
zadlzenie by na konci dIhé krivky vyvoja Urokov mohli vyhnat vynosy hore.

- Nudzovy stav investicii zostruje honbu za kapitdlovymi prijmami. Z toho by mali tazit akcie a rizikovejsie
formy investicii, avéak vzhladom k stale podetnym nezndmym by investori mali stavit na vyvazené portfélio
akcii, ktoré v roku 2021 bude zohladriovat aj iné regidny, sektory a stratégie ako tie, ktoré v poslednej dobe

prechadzali dobrym vyvojom.

Akcie:

Vyznamné danové a menové politické opatrenia na
podporu ekonomiky zo strany Statov a centralnych
bank prispievala rozhodujucou mierou k vysledkom
svetovej ekonomiky. Maju vsak vedlajsi ucinok, a to
prevazujuci vysoké ocenenia v niekolkych dolezitych
druhoch investicii.

Kym akcie v USA sa momentalne javi ako velmi vyso-
ko ocenené, mohli by sa v roku 2021 niektoré podce-
nené regiony mimo USA dobre vyvijat, predovsetkym
vtedy, ked dojde ku globalnemu oZiveniu ekonomiky.
Cyklickym moZnostiam investovania, ktoré s dost
mozno podcenené, sa mdze podarit najst investorov
v Eurdpe a rozvijajucich sa krajinach.

U posledne menovanych mdzu investori vstupovat
do Strukturalnych oblasti rastu, ako napriklad investi-
cie Ciny do novej infraétruktlry a rasttce digitaliza-
cie v celej Azii - vratane e-commerce, 5G a umelej
inteligencie.

Hodnotové akcie sa po dlhodobo slabom vykone
momentalne obchoduju s velkymi stratami oproti
rastovym titulom. Preto by mohli podcenené cyklické
tituly (vratane vybranych priemyselnych a financnych
titulov) tazit zo znovuotvorenie globalnej ekonomiky.
Ako strukturdlny, prekryvajuci trend medzi investormi
by potom mohlo pokra¢ovat hnutia smerom

do zébavného investovania.

Dlhopisy:

Velkorysé zasobovanie likviditou centralnymi banka-
mi vSeobecne prispieva k priaznivému prostrediu pre
pevne zUrocené cenné papiere. To plati predovsetkym
pre rizikovejSie investicie.

V dosledku celosvetového ozivenia rastu vsadzame
na tému reflace (Podpora ekonomiky prostrednictvom
expanzivnej menovej a/alebo danovej politiky s cie-
lom vyssej miery inflacie), pricom nadalej vychadza-

me zo strmsi krivky Urokovych sadzieb, najma v USA
(Uprednostnovanie kratkodobych statnych dlhopisov
voci tym dlhodobym).

Zaplava likvidity pochadzajlica z rozhodnutia menovej
politiky a lockdowny sp6sobené virusom vyvolavaju
Soky v oblasti dopytu a zvysuju tak v strednodobom
vyhlade riziko rastu cien sluzieb a tovaru. Dlhopisy,
ktoré s chrdnené pred inflaciou, by mali profitovat
priamo z rastucich o¢akavani ohladom inflacie, preto-
Ze su koncipované ako druh poistky proti inflacii pre
investorov.

Spolu so strukturalnym trendom udrzatelnosti financ-
nych investicii by mal pretrvavat dopyt tieZ po tzv.
~green bonds” (,Zelené dlhopisy”; dlhopisy, ktoré

sa vydavaju na financovanie investicii do zivotného
prostredia).

Meny:

Pretahovanie medzi spomalujlicim sa oZivenim eko-
nomiky v dbsledku dalSich obmedzeni a priaznivymi
vyhliadkami na dostupnost vakcin v dohladnej dobe
bude tvorit rdmec devizovych trhov v najblizsich
mesiacoch.

Napriek viditelnému oslabeniu dolara v poslednej
dobe ocakavame v roku 2021 dalSie pokracujlce
oslabenie obchodne vazeného dolara. Strukturalne
nevyhody siahaju od dlhodobého nadhodnotenia,
dvojitych deficitov az po chybajlce vyhody vynosov
(najma vodi ostatnym menam rezerv).

Proti dalSiemu oslabeniu hovori, Ze ho trhy uz zahrnu-
li. Tiez neistota ohladom dalSieho priebehu pandémie
je skor prodolarovy faktor. Neistd doba uprednostriuje
~BezpecnejSie pristavy”.

V tomto prostredi by dobré vysledky mali nadalej
dosahovat najméa meny z rozvijajdcich sa trhov, na
Cele s menami rozvijajucich sa krajin v Azii, ktoré voci
dolaru uplatiiuju okrem svojich strukturalnych silnych
stranok (v priemere vysSie rastovy trend, zdravsie
rozpocty), tiez svoj Uspesny postup proti pandémiu.
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Komodity:

- Podla pévodnych planov chcela Organizacia krajin
vyvazajlcich ropu a dalSie krajiny, ktoré tazia ropu,
vratane Ruska (OPEC +), od januara zrusit znizenie
na 5,8 miliéna barelov, ktoré v poslednej dobe cinilo
7,7 miliardy barelov za den. Vzhladom k timenému
optimizmu, ¢o sa tyka ekonomiky, bude OPEC +

od januara 2021 zvySovat produkciu o 500 000
barelov denne, takze znizenie bude predstavovat len
7,2 miliéna.

Podla odhadov OPEC + by v roku 2021 dopyt po rope
mohol po znovuzavedeni lockdownov v Eurdpe a USA
a v dosledku ustavajuceho hospodarskeho oZivenia
opat pomaly rast. Na strane ponuky by navys$e jed-
notlivé krajiny (oi. Libya, Irdan) mohli zvy$ovat objem
svojej tazby a tladit spolu s celosvetovo vysokymi
skladovymi zasobami na ceny.

Vv

- Preto by mohla nadalej pretrvavat nadmerna ponuka

ropy, aj ked' pozitivne spravy o moznych vakcinach
proti covid-19 sp6sobili pozdvihnutie nalady na rop-
nych trhoch. To by malo stabilizovat dopyt predovset-
kym v druhej polovici roka.

Strukturalne by zlato mali podporovat nizke (reélne)
uroky, silno rastlce Statne zadlZzenie a stale realistic-
kejsie scenar rastlcej miery inflacie. Vyvoj je pritom
podradeny sklonom k riziku investorov. Cim viac pre-
pinaju 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 st obchodované v USD a maju
zodpovedajucim spbsobom docielit vyssich dolarovych
cien.

Investicna téma: RCEP - najvacsi obchodna dohoda sveta

- Po 6smich rokoch rokovania sa 15 krajin z azijsko-pacifickej oblasti — 10 ¢lenskych $tatov ASEAN a Cina,
Japonsko, Juzna Korea, Australia a Novy Zéland - v novembri 2020 oficialne dohodlo na znenie zmluvy
o zaloZeni organizacie Regional Comprehensive Economic Partnership ( ,RCEP”).

- Vznika tak novy hospodarsky blok, ku ktorému patri tretina svetovej populacie, ktory dosahuje tretinu
celosvetového hrubého domaceho produktu a v ktorom sa uskutocniuje tretina svetového obchodu.

- RCEP je dolezitym krokom k rozsiahlej regiondlnej integracii v Azii. V strednodobom vyhlade posilni
regionalne dodavatelské retazce a umozni uzsiu hospodarsku integraciu a podpori tak rast v celom regiéne.

— Uzsie obchodné a investi¢né vztahy by potom mohli prehibit integraciu financnych trhov v zijsko-pacifickom
regiéne. Krajina ASEAN budu zrejme eéte viac zapojené do dodavatelského retazca pre Cinu.

- T4 by mohla vyrazne taZit z tejto dohodu, ktord odstrarfiuje prekdzky na vyvoz do ostatnych &zijskych

krajin. Ale pre iné ¢lenské $taty RCEP by Uzitok mohol byt dokonca este vaési. Krajiny ASEAN, Juzna Kérea
a Japonsko by v buddcnosti mohli lepsie vybudovat svoje retazce s pridanou hodnotou.
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