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Mesacnik o kapitalovom trhu

Nadeje

Zahajujeme rok 2021 a po celom svete rastie pocet
ocCkovanych. Jednotlivé oblasti sa sice liSia a tiez panuje
véeobecny pocit, Ze by to véade mohlo ist rychlejsie,
ale aspon Ze tak. Na konci tohto covidového tunela
existuje nadej.

Nadej tiez zo strany ekonomiky, aj ked tu mame
nejednotnu situaciu. Nas velky ekonomicky agregat
zaznamenal v siedmom mesiaci po sebe narast,

za ktory vdadi predovéetkym Cine a dal$im azijskym
ekonomikam, ako aj spracovatelskému priemyslu.
Oproti tomu makroekonomické data v USA a v Spoje-
nom kralovstve oslabila, v neposlednom rade z dévodu
negativnych efektov pandémie. To, Zze prekvapivo lepsi
trend Udajov v eurozdne z poslednej doby bude pokra-
¢ovat, sa na pozadia sprisnenych opatreni lockdownov
javi v kratkodobom vyhladu ako nepravdepodobné.

Na tomto pozadi o¢akavame ,,Zvineny” vyvoj celosve-
tového vykonu hospodarstva: V poslednom $tvrtroku
2020 a v aktudlnom $tvrtroku 2021 by sa rast mal vyvi-
jat pod svojim potencidlom, zatial' ¢o mézeme dufat, ze
rast sa bude pohybovat vo vy3$sich Urovniach, nez pre
tento rok o¢akavame, spolu s pokracovanim vakcinacie.
Celkovo pokracuje scendr rastu v podobe obrateného
symbolu pre odmocninu.

Centralne banky po celom svete momentalne nasadzuju
vSetky prostriedky ako reakciu na hospodarske a financ-
né dopady globalneho Soku na strane dopytu aj ponuky.
Ruka v ruke s danovou politikou pracuju na reflacii glo-
balnej ekonomiky. Existuje opravnena nadej, ze nepo-
uziju deflaciu. Cena za to sa prejavila v poslednej dobe
predovsetkym u Statnych dlhopisov USA. Tam rastli

Ruku v ruke s danovou
politikou pracuja
centralnej banky

po celom svete

na reflacii svojich
ekonomik.

Dr. Hans-J6rg Naumer
Director

Capital Markets &
Thematic Research

29.01. 2021

Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 1017 | USA 3 mesiace 0,21
DAX 13 433 2 roky 0,13
Euro Stoxx 50 3481 10 rokov 1,06
S&P 500 3714| EMUO 3 mesiace -0,54
Nasdaqg 13 071 2roky -0,73
Nikkei 225 27 663 10 rokov  -0,57
Hang Seng 28 284 | Japonsko 3 mesiace 0,08
KOSPI 2976 2 roky -0,12
Bovespa 115 068 10 rokov 0,02
FX Suroviny

USD/EUR 1,214 Ropa (Brent, USD/barel) 56,0

predovsetkym dlhopisy s dlhou dobou splatnosti

v sUlade s takisto vySSim oCakavanim inflacie. Skory
koniec druhej viny financnej represie, ktora nas zapla-
vuje, to ale este dlho nie je. A uz vobec nie preto,

ze centralne banky nakupuju statne dlhopisy, ako by
sa blizil sidny den.

Danlova prevaha menovej politiky sa prejavuje stale sil-
nejSie. Len v roku 2020 nakupili Bank of England (BoE)
50%, Federal Reserve (Fed) 57%, Eurdpska centrdlna
banka (ECB) 71% a Bank of Japan (BoJ) 75% vsetkych
Statnych dlhopisov vydanych v obdobi od februara
minulého roka. A tak honba za kapitalovymi prijmami
pokracuje.

Dufajme v sezénu kyprych dividend.
Dr. Hans-J6rg Naumer.
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Ocenenie akcii su v jednotlivych regionoch rozdielna a v niekolkych regiénoch (USA) su napadne vysoka.
Podla kritérii historika ekondmie Charlesa Kindlebergera su splnené niektoré - avSak nie vSetky - kritéria
bubliny. Ak sa spocitaju pojmy, ktoré suvisia so slovom ,boom", napr. v spravach stanice Bloomberg,
ekonomicka rétorika sa zdaleka eSte nedostala do patricnych obratok.

- Rovnako sa musia zohladnit reldcie oceneni na zadklade nizkych/negativnych vynosov z dlhopisov.

- Ekonomika sa celosvetovo pohybuje na ceste rastu, hoci tato cesta nie je jednoducha. Menova aj danova
politika tento smer masivne podporovali a nadalej ho podporuju - v pripade nldze este expanzivnejsie.

- Hotovostné zostatky medzindrodnych zakaznikov suU od vypuknutia pandémie podla kumulovanych
strednych prilivov do finanénych fondov vysoké. Treba odakavat, ze tito investori budd pri hladani vynosov
zotrvavat v rizikovom rezime tiez preto, aby unikli prostrediu nizkych ¢ negativnych Grokov.

- Celkovo je teda jasné, Ze akcie budu oproti dlhopisom prevaZzovat.

Akcie:

Ocakavania ohladom ziskov firiem su z hladiska
nasledujlicich 12 mesiacov ambiciézne, ale nie prilis
horlice. Opacné spravanie je pozitivne: Analytici

v poslednych tyzdnioch zaradili s jasnym predstihom
viac oakavani ohladom ziskov nahor ako nadol.
Ocakavania sa pritom nesustredili na niekolko malo
odborov, ale zaberali pomerne Siroké spektrum.
Oproti tomu sa ocenenia v jednotlivych odboroch
velmi silno lisila. Kym na Spickovych poziciach sa
umiestnili technolégie, napr. financné branze

a zasobovanie pokrivkavali.

Uroveri zaistenia, merané podla tzv. Put a call opcii
na op¢nom trhu, naznacuje vysoky optimizmus
investorov, ¢o na akciovy trh technicky vrha horsie
svetlo. K tomu sa pridava skuto¢nost, ze podla
Zvéazu konecnych investorov USA (,American Asso-
ciation of Individual Investors”) sa investori pridava-
ju do tabora ,bykov”.

Z dlhodobého hladiska sa zZiadne investi¢né roz-
hodnutie nezaobide bez témy trvalej udrzatelnosti.
Investori iste urobia dobre, ked' pri svojom rozhodo-
vani budd dbat na to, aby zohladnili kritérid ESG.

Dlhopisy:

Napriek postupnému spaméataniu sa svetovej eko-
nomiky z najhlbsej recesie od druhej svetovej vojny
si centralne banky po celom svete zachovavaju svoj
ultra—expanzivny smer pre obmedzenie dlhodobych
ekonomickych strat v dosledku pandémie. Spolu

s doznievajucim dezinflanym impulzom to ma sice
prechodne podporny ucinok na (jadrové) trhy so
statnymi dlhopismi, avSak ako bude odznievat Sok

z covidu a postupne rast reflacia (Cize zamerné oZive-
nie zdravého inflacného impulzu, ktory chrani global-
nu ekonomiku pred deflaciou), tento vietor v plach-
tach bude zrejme v priebehu roka 2021 slabnut.

Na tomto pozadi by vynosy zo statnych dlhopisov
napriek miernemu rastu dlhodobych vynosov (vy-
chadzajlc z USA) mali byt nadalej obchodované

na pretrvavajucich nizkych Grovniach.

- Cyklické faktory hovoria pre pokracovanie tendencie
ku strmsi krivkam statnych dlhopisov USA a eurozé-
ny v strednodobom vyhlade.

- Statne dlhopisy krajin z periférie zaZivaju dobru
podporu vdaka masivnym nakupom zo strany ECB
a prvym krokom smerom ku spolo¢nej eurdpskej da-
rovej politike (fond obnovy). Tak by mali byt nadalej
zachytavané potencialny prepady z dévodu daro-
vych rizik, skrytych neskorych dopadov covidu-19
a slabého tuzemského ekonomického prostredia.

- Fundamentalne prostredie zostava napaté pre firem-
né dlhopisy (Ako dobré, tak aj zlé bonity; investment
grade i high yield) kvéli ndchylnému ekonomickému
prostrediu, rasticej miere vypadku
a vysokému stupniu dlhu (predovsetkym v USA).

To by ale mala zatial kompenzovat pretrvavajlci
menovo politicka podpora, najma pri dlhopisoch
kategdrie investment grade.

- Dlhopisy na rozvijajucich sa trhoch znejlce na tvrdé
i narodnej meny zostavaju nachylné z dévodu eko-
nomickych a finan¢nych dopadov covidu-19. Honba
za vynosy vSak pOsobi ako vietor v plachtach, najma
vo fazach klesajucej volatility. Z fundamentalneho
hladiska by sa ako najrobustnejsi mali nadalej preja-
vovat azijské rozvijajlce sa trhy.

Meny:

- Podla obchodne vazeného vymenného kurzu sa dolar
nadalej javi ako nadhodnoteny, ¢o plati ako voci
menam priemyselnych Statov, tak rozvijajlcich sa
trhov.

- Menova politika FEDu by ho mala aj nadalej podkla-
dat, pretoZe v porovnani s ostatnymi centralnymi
bankami je ovela expanzivnejsia Dalsie dafiové sti-
muly zrejme navys$e budl dalej zatazovat rozpocet,
zatial' ¢o sa zaroven kali vyhlad na relativne nadprie-
merny vyvoj ekonomiky voci inym krajinam.

- Fazy globalneho ekonomického oZivenia su spravidla
fazy, pocas ktorych sa hodnota dolara znizuje, preto-
7e sa tolko ludi neuchyluje do bezpecnych pristavov.

- Z celkového hladiska je vhodné podvazit dolar.
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Komodity: oZivenia opat pomaly rast. Na strane ponuky navyse
jednotlivé krajiny (Libya, Iran) zvysuju objem svojej
- Pévodne chcela Organizacia krajin vyvazajlcich ropu tazby, ¢o by mohlo tlacit spolu s celosvetovo vysoky-
a dalsie krajiny, ktoré tazia ropu, vratane Ruska mi skladovymi zasobami na ceny.
(OPEC +), znizit od januéara kratenie na 5,8 miliéna - Preto by mohla nadalej pretrvavat nadmerna ponuka
barelov, ktoré v poslednej dobe ¢inilo 7,7 miliardy ropy, aj ked' pozitivne spravy o moznych vakcinach
barelov za deri. Vzhladom k timenému optimizmu proti covid-19 spdsobili zlepSenie nalady na ropnych
¢o sa tyka ekonomiky bude OPEC+ od januéra 2021 trhoch. To by malo stabilizovat dopyt predovietkym
zvysovat produkciu o 500 000 barelov denne, takze v druhej polovici roka 2021.
kratenie bude &init len 7,2 miliéna. - VSeobecne plati, ze cenu komodit zvycajne podporuje
- Podla odhadov OPEC+ by v roku 2021 dopyt po klesajuci dolar, lebo st obchodované v USD a maju
rope mohol po znovuzavedenie lockdownov v Eurd- zodpovedajlcim spésobom docielit vyssie dolarové
pe a USA a v dobsledku ustavajlceho hospodarskeho ceny.

Investicna téma: Honba za kapitalovymi prijmami pokracuje.

- Ako ukazuje nasa najnovsia studia dividendy prispeli k stabilizacii celkového vysledku v rokoch negativheho
vyvoja kurzov. Dividendam sa podarilo kompenzovat ciastocne ¢i Uplne roky strat.

- V obdobi od zaciatku roka 1975 do konca roka 2020 bol rocny celkovy vynos akciové investicie pre MSCI
Eurodpa priblizne z 35% tvoreny vykonom dividend. Ale tiez v inych oblastiach, ako je Severna Amerika
(MSCI Severnej Amerika) alebo Azijsko-pacifickd oblast (MSCI Tichomorie), bol celkovy vykon z 26%,
resp. 36% - teda z jednej tretiny, tvoreny dividendami.

- Samotné dividendy podliehali nizsSim vykyvom ako zisky koncernov, ako zdbrazruju nase vypocty.
Porovnanie dividend a ziskov spolo¢nosti indexu S&P 500 od roku 1960 ukazuje, Ze zisky firiem podliehali
ovela vacsim vykyvom ako dividendy. Najma pocas poslednych 10 rokov bola volatilita ziskov s rocnymi
25% ovela vyssia nez vykyvy dividend s o nieco viac ako 4% rocne.

- Kym nas zahlcuje druha vina financnej represie, v pretrvavajucom prostredi nizkych ¢i negativnych
Urokovych sadzieb by dividendy mali mat velky vyznam pri honbe za kapitalovymi prijmami.

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