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Mesacnik o kapitalovom trhu

V zapale boja

Takmer jeden rok po tom, ¢o sa pandémia koronaviru-
su prvykrat s vac¢sim dopadom usadila na kapitalovych
trhoch, mozno vyvodit - najma pre trochu odvaznejsich
investorov - dostatoCne pozitivny zaver: Vela dolezi-
tych akciovych indexov predovsetkym mimo Eurdpy,
ropa a ceny priemyselnych kovov, ako je med alebo
hlinik, ktoré vyznacuju smer, sa obchoduje vyrazne
nad urovnou z polovice februara 2020.

V niekolkych malo vybranych kutoch kapitalovych
trhov v poslednej dobe uz nepostacoval popis pomocou
slova "pozitivny": akcie niekolkych, vacsinou mladych,
americkych technologickych firiem a kryptomeny,
ktorym sa dostava velkej pozornosti, maju ¢oraz
Castejsie krivku kurzov v tvare praporu (tak strmo
$plhali hore). V spojeni s dostato¢nou predstavivostou
ohladom ziskov, popr. s velkymi nadejami na silnejsie
rozsirenie, je to znamka toho, Ze niektori Ucastnici
trhu prepadaju zapale boja. Tiez diskusie, ktoré vedu
ekondomovia, su zapalenejsi ako predtym. Potom, o sa
pomocou koordinovanych opatreni menovej a danovej
politiky ako-tak podarilo utlmit désledky Koronaviru-
sovej krizy, nastava otazka, ako velky stimul je este
potrebny, aby sa na horizonte objavila vdaka pokracu-
jucim vakcina¢nym programom normalizacie ekono-
mickej ¢innosti.

Ak sa novej americkej vlade podari schvalit pldnovany
balik opatreni v objeme 1,9 miliardy USD, bude v su-
hrne 25% HDP bezného za normalnych okolnosti tvorit
reakcie na Koronavirovu krizu v podobe danovej pod-
pory pre hospodarstvo USA. To dava doévod na nie cel-
kom neopodstatnenym obavam z prechodného prehria-
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 1058 | USA 3 mesiace 0,19
DAX 13 786 2 roky 0,17
Euro Stoxx 50 3636 10 rokov 1,50
S&P 500 3811| EMU 3 mesiace  -0,54
Nasdaqg 13 192 2 roky -0,65
Nikkei 225 29 664 10 rokov  -0,26
Hang Seng 28 980 | Japonsko 3 mesiace 0,08
KOSPI 3013 2roky -0,12
Bovespa 110 035 10 rokov 0,14
FX Suroviny

USD/EUR 1,212 Ropa (Brent, USD/barel) 66,1

tia ekonomiky, predovsetkym v kombindcii s Usporami
americkych domacnosti v odhadovanej vyske priblizne
1,6 miliardy USD, ktoré si vynutil lockdown. Tie by po
ukonceni lockdownu mohli uvolnit dalsiu kipnu silu.

S tym spojené obavy z rastucej inflacie v poslednom
Case zneistili dlhopisové trhy a vynosy americkych
desatro¢nych Statnych dlhopisov vyrazne vzrastli.

V stcéasnej dobe by ale tento pohyb mal byt povaZova-
ny skor za doveru v normalizacii ekonomickej ¢innosti.
Centralne banky nedavno dali dorazne najavo, ze budu
pokradovat zrejme v trende velkorysej menovo politic-
kej podpory aj pocas spociatku silného oZivenia ekono-
miky v priebehu roka.

Je taktiez nutné poznamenat, Ze debata o moznom
prehriati ekonomiky sa momentalne sustredi na USA.
Pozrieme-li sa na vytaZenie kapacit a na o¢kova-

ciu kampan v kontinentalnej Eurdpe, ktord v prvom
$tvrtroku 2021 zadinala skér s prietahmi, javia sa tieto
debaty este ako vzdialené. Ak zohladnime celkovu
situdciu, bude teda zrejme zatial pretrvavat prostredie
nizkych urokov a honba za vynosmi.
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Hoci ekonomiku brzdia pretrvavajlce opatrenia lockdownu, nadalej pozitivne prekvapuje aktualne Siroky
zéber ekonomickych Gdajov, predovietkym v USA, ale aj v Azii. Jednotlivé sektory pontkaji nejednotny
pohlad: vyrobny priemysel pokracuje vo svojom oziveni, sektor sluzieb aj nadalej trpi.

- Vznikajlce obavy z inflacie pravdepodobne budl zatazovat trhy so statnymi dlhopismi silnejsie ako akciové
trhy — koniec koncov zaujimaju akcie podiel na realnych produktivnych aktivach, ktora v inflacnom prostredi
taktiez ziskavajui na hodnote. Na akciovych trhoch by mohli mat sklony na korektary neddvno prehriaté
segmenty, ako su mladé technologické spolocnosti z USA.

— Zatial' ¢o na akciovych trhoch zistujeme skor selektivne prehnané ocenenia, globalne trhy Statnych dlhopisov

sa v Sirokom spektre javi ako nadhodnotené.

- Podla kumulovanych strednych prilivov do financnych fondov su od vypuknutia pandémie hotovostné
zostatky medzindrodnych investorov vysoké. A je nutné ocakavat, Ze tito investori budud pri hladani vynosov
zotrvavat v rizikovom rezime, tiez preto, aby unikli prostrediu nizkych & negativnych Grokov.

- Celkovo je teda naporudzi nadalej prevazovat akcie oproti dlhopisom, aj ked opatrnost je na mieste.

Akcie:

Americky akciovy trh sice vykazuje zvySené ocene-
nie a v jednotlivych segmentoch tiez jasné sklony

k prehrievaniu. Tiez mozno pozorovat zvy$ené obje-
my obchodu a vysoké objemy emisii netransparent-
nych investi¢nych vehiklov, ako si SPACs (,,Special
Purpose Acquisition Companies”), ale v Sirokom
spektre globalnych akciovych trhov sa zatial nejavi
sklonmi k tvoreniu bubliny.

Cim Uspesnejsie ockovacie programy, ¢im realnejsie
vyhliadka na znovuotvorenie ekonomiky, tym viac
by sa firmy, ktoré boli silne zasiahnuté pandémiou,
mohli dostat do priazne investorov. Favoriti v seg-
mente ,Stay-at-home” (teda vitazi lockdownu) by
potom o to viac stratili na pritaZlivosti.

Ten, kto investuje do akcii, by sa mal mentalne
pripravit na rasttcu inflaciu, predovsetkym na vadésie
vykyvy miery inflacie. V histdrii znamenal rast vo-
latility inflacie protivietor pre ocenenie akcii. Firmy,
ktoré disponuju velkou mocou v cenovej stratégii,
by to mali vyrovnat lepSie dynamikou ziskov.

Z dlhodobého hladiska sa ziadne investi¢né roz-
hodnutie nezaobide bez témy trvalej udrzatelhosti.
Investori iste urobia dobre, ked' pri svojom vybere
investicii budl dbat na to, aby zohladnili kritéria
ESG.

Dlhopisy:

Kym vynosy zo statnych dlhopisov sprvu rastli z do6-
vodu normalizacie o¢akavania inflacie (rastica miera
zlomovej inflacie), novo vzrastli tiez realne vynosy.
Investori na dlhopisovych trhoch navyse opét po-
zaduju o nieco vyssia odskodnenie za rizika zmeny
urokovych sadzieb.

Celkovo su ale statne dlhopisy USA nadalej historic-
ky nizke a zostavaju nachylné pre scenar rychleho
znovuotvorenie ekonomik a silnejsich vykyvov miery
inflacie. Napriek tomu plati, Ze centralne banky
nemaju zaujem na prilis rychle, prilis silne zakalenie
finanénych podmienok. Aby tomu zabranili, budu

v pripade pochybnosti pravdepodobne intervenovat
nielen verbalne.

Cyklické faktory hovoria pre pokracovanie tendencie
ku strmsej krivke Statnych dlhopisov USA a eurozény.
Statne dlhopisy krajin z periférie zazivaju dobrt pod-
poru vdaka masivnym nakupom zo strany Eurdpskej
centralnej banky (ECB)a prvym krokom smerom

k spolo¢nej eurdpskej danovej politike (Fond obno-
vy). K tomu tiez prispieva tvorba novej nadstranicke
vlady v Taliansku, napriek momentalne vlaznému
rastu v tejto oblasti.

Fundamentalne prostredie firemnych dlhopisov

(ako dobré, tak i zIé bonity; investment grade i high
yield) sa v priebehu roka stéle viac uvolfiovalo. Cim
viac sa blizi vyhliadka na znovuotvorenie a ¢im je
lepsie, tym je priaznivejsie odhad Uverovych rizik.
Dlhopisy kategdrie investment grade nadalej taZia

z velkoobjemovych nakupov centrdlnych bank,

ale mohli by vo vadsej miere trpiet rastdcimi vynosy
zo Statnych dlhopisov.

Dlhopisy rozvijajucich sa krajin by mali mat vyhody
z ,honby za vynosmi”, nezavisle od toho, ¢i su vede-
né v tuzemskych alebo tvrdych mendch, napr. ame-
rickom dolari. Z hladiska ekonomickej situacie by

sa ako najrobustnejsie mali nadalej prejavovat trhy
azijskych rozvijajucich sa krajin. Mali by sa zlepsit
financné podmienky pre krajiny vyvazajlce suroviny.
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Meny:

- V prostredi vac¢sej ochoty riskovat a silnejsieho rastu
po celom svete, dolar zrejme dalej oslabi. Jeho
strata na hodnote bola nedavno trochu prerusena,
pretoze v USA existuje o dost lepSia dynamika rastu
a po miernom zvyseni americkych realnych Groko-
vych sadzieb v USA rozdiely v Urokovych sadzbach
opéat trochu zvyhodfiuji dolar oproti inym hlavhym
menam.

- Menova politika FEDu je ale v porovnani s ostatnymi
centralnymi bankami omnoho expanzivnejsia. Dalsie
dariové stimuly by mohli dalej zatazit deficit rozpod-
tu USA a mozno tak podnietit tuzemsku inflacii. Z
historického hladiska sa jedna skor o zatazové fakto-
ry pre menu. Z celkového hladiska sa preto odporu-
¢a dolar mierne podvazit.

- Vdaka rastlicim cenam surovin s zaujimavejsie
meny, ako je norska koruna alebo australsky dolar.

- Britska libra nedavno posilnila vdaka rychlemu pok-
roku v ockovani vo Velkej Britanii a nizsie pravdepo-
dobnosti zavedenia negativnych Urokovych sadzieb
centralnou bankou Anglicka. Libra je ale uz len
mierne podhodnotena a v priebehu roka by ju mohli
zatazovat pretrvavajlce dopady brexitu.

Komodity:

- Vela surovin v poslednom &ase tazilo z relaéného
prostredia - predovsetkym priemyselné kovy. Najma
med’ profituje z vysokého dopytu v Cine, jednotli-
vych vypadkov v ponuke a Strukturalnou fantaziou
ohladom véacsej vyroby elektrickych automobilov.

- Nadej na vacsi dopyt po rope po opatovnom otvo-
reni ekonomik nedavno viedli k ,rallye® na ropnych
trhoch. Naviac nastali mrazy v mnohych americkych
tazobnych regiénoch. Kvéli pretrvavajucim lockdow-
nom v Eurépe OPEC+ momentalne ocakava skor
pomalé ozivenie dopytu. Na strane ponuky sa navy-
$e pridava skutocnost, Ze jednotlivé krajiny (Libya,
Irdn) zvysuju objem svojej tazby.

- Oproti tomu zlato trpelo vacSou ochotou investorov
riskovat. V prostredi neistého vyvoja inflacie by ale
mohlo zazit v priebehu roka comeback.

- VSeobecne plati, Ze cenu komodit zvyc¢ajne podpo-
ruje klesajuci dolar, lebo si obchodované v USD a
maju zodpovedajlicim spdsobom docielit vyssich
dolarovych cien.

Investicna téma: Honba za kapitalovymi prijmami pokracuje.

- Ako ukazuje aktualna Studia nasej spoloc¢nosti, dividendy prispeli k stabilizacii celkového vysledku v rokoch
negativneho vyvoja kurzov. Dividenddm sa podarilo kompenzovat &iastoéne & Uplne roky strat.

- V obdobi od zaciatku roka 1975 do konca roka 2020 bol roc¢ny celkovy vynos akciovej 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 nizsim vykyvom ako zisky koncernov, ako zd6raznuju nase vypocty.
Porovnanie dividend a ziskov o spolocnosti 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 ro¢nymi
25% omnoho vysSsSia ako 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 ziskat 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.
Toto je materidl marketingovej komunikacie vydany spoloénostou Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, investi¢énou spolo¢nostou

s ru¢enim obmedzenym, zapisanou v Nemecku, so sidlom v Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Frankfurt / M, zapisanou na miestnom sude
vo Frankfurte nad Mohanom pod ¢islom HRB 9340, autorizovanou zo strany Spolkového Uradu pre dohlad nad finanénymi sluzbami (www.bafin.de).
Zdroj: Allianz Global Investors GmbH: Mési¢nik o kapitdlovém trhu - brezen 2021. Preklad mesacénika so sthlasom Allianz GI



