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Mesacnik o kapitalovom trhu

Inflaéné trhy, inflaéné obavy alebo proste len inflacia?

Spolu s pociatkom jari sa v globalnej ekonomike rysuje
citelné zrychlenie jej dynamiky. Pre silny rast nad potencia-
lom v druhom a tretom Stvrtroku roku 2021 hovori niekolko
faktorov: klesajlce pocty nakazenych vdaka nepretrzitému
pokroku v ockovaniu aj ked rozdielnym tempom), vySSim
teplotdm na severnej pologuli a postupnému uvolfiovaniu
protipandemickych opatreni spolu s politikami na podporu
hospodarstva. Stopy najsilnejsej globalnej recesie od Cias
druhej svetovej vojny miznl. Tento ocakavany cyklicky vietor
v chrbte pre zisky firiem, a teda aj pre akciové trhy, sam

o sebe u investorov vyvolava jarné pocity. Prave po silnom
raste kurzov v poslednych mesiacoch hra na burzach dolezitd
Ulohu vyvoj ziskov.

Pritom je v mnohych ohladoch stale zretelnejsie vynimocné
postavenie USA (,US exceptionalism”). Cinska ekonomika sa
s prepadom zo zaciatku roka 2020 uz davno vyrovnala a teraz
ukazovatele nalady signalizuju spomalenie ozivenia ekonomi-
ky. Pocty novo nakazenych a nie prave hladko prebiehajlcej
ockovacej kampan timi v eurozéne radost z ekonomického
jara. Oproti tomu v Spojenych Statoch prepoziciavaju krid-

la fantazii rychle a velké pokroky v oCkovani a miliardové
danové balicky, ktoré oznamil Joe Biden. V celkovo priazni-
vom globalnom ekonomickom prostredi o¢akadvame pre USA
v nadchéadzajlcich $tvrtrokoch v porovnani s mnohymi Statmi
G4 a rozvijajucimi sa trhmi silnejsi hospodarsky rast. Ak sa
na rok 2021 preukazZe spravnost prognézy americkej central-
nej banky pre rast vo vyske 6,5%, jednalo by sa o najsilnejsi
rast od roku 1984.

S urcitou skepsou investori momentalne vsak zapalene
diskutuju o tom, ¢i sa z dlhého zimného spanku prebudi tiez
inflacie. Po¢as pandémie sa v dbsledku klesajucich cien ropy
a vyrazne nizsieho dopytu celosvetovo silne znizil tlak na
ceny. Ale okolo polovice roka 2021 by sa miera inflacie mohla
pohybovat nad 3% v USA a nad 2% v eurozdne. Rastlce rizi-
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Akciovy index Urokova miera v %

Prague SE Index 1095| USA 3 mesiace 0,19
DAX 14 749 2 roky 0,13
Euro Stoxx 50 3872 10 rokov 1,61
S&P 500 3975| EMU 3 mesiace -0,54
Nasdaqg 13 139 2roky -0,70
Nikkei 225 29 385 10 rokov  -0,43
Hang Seng 28 338 | Japonsko 3 mesiace 0,08
KOSPI 3041 2roky -0,13
Bovespa 114 781 10 rokov 0,08
FX Suroviny

USD/EUR 1,178 Ropa (Brent, USD/barel) 64,6

ko inflacie by potom mohlo nutit centrdine bankara, aby pre-
kvapivo predcasne ukoncili svoju ultravolnt menovu politiku.
Zacinajuca diskusia o dobehu programu nakupov dlhopisov
FEDu by v najblizsich mesiacoch mohli opakovane zatazovat
dlhopisovy trh. Pre rizikovejsie triedy investicii su pozitivne
mierne stupajluce vynosy v dosledku hospodarskeho rastu.

To vSak neplati pre necakane rychly a silny narast (realnych)
urokov.

Ale pozor: pocas kratkej doby sa jedna predovsetkym o pre-
chodné vynimocné faktory, ktoré naznacuju citelny narast
miery inflacie v nadchadzajucich mesiacoch, ku ktorym patria
vyznamné zakladné efekty (v porovnani s prepadom ekono-
miky v minulom roku), rastlce ceny surovin, citelné efekty
dobiehania ,zameskané” sikromnej spotreby a mozné vypad-
ky v sektore sluzieb potom, ¢o sa uvolni pravidlad rozstupov

a obmedzenia kontaktov. V minulosti mali centrdlne banky
zvyk ignorovat docasne rastulce inflaciu.

Ci sa prejavi udrzatelnost tohtoro¢ného trendu reflacie, je
oproti tomu neisté. FED tak oCakava, Ze sa miera inflacie

v preferovanej vyske 2,0 % v roku 2022 vrati na tuto hodno-
tu. Nesignalizuje ziadne zvySenie Urokovej sadzby pred rokom
2023. Inflacia v eurozéne bude v budicom roku zrejme
zostavat jasne pod olakavanim Eurdpskej centralnej banky
(vypocet ECB: 1,2 %). U menovej politiky sa zatial' v blizkej
dobe nerysuje ziadna zmena.

TakZe nadalej plati: V Cele s USA sa finan¢né trhy momental-
ne pretahuju medzi priaznivym makroekonomickym prostre-
dim na jednej strane a rasticimi obavami zo stimenia menovo
politickej podpory v priebehu ¢asu na druhej strane.
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Podrobné informacie o trhu

Takticka alokacia akcii a dlhopisov

- Spolu so zaciatkom jari sa v globalnej ekonomike rysuje vyznamné zrychlenie jej dynamiky, najma v USA, s mierou
rastu nad potencidlom v druhom a tretom Stvrtroku. Ocakavané oZivenie v sektore sluzieb, ktory sa zmieta v krize, by

mal zniZit odklon k rastu v priemysle.

- Vznikajuce obavy z inflacie budl pravdepodobne zataZovat trhy so tatnymi dlhopismi silnej$ie ako akciové trhy — koniec
koncov zaujimaju akcie podiel na realnych produktivnych aktivach, ktora v inflacnom prostredi taktiez ziskavaju na
hodnote. Na akciovych trhoch by mali mat sklony ku korekcidm nedavno prehriate segmenty, ako st mladé technologické

spolocnosti z USA.

- Zatial' ¢o na akciovych trhoch zistujeme skér selektivne prehnané ocenenia globalne trhy $tatnych dlhopisov moZno

v Sirokom spektre povazovat za nadhodnotené.

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

Akcie:

- Americky akciovy trh sice vykazuje zvysené ocenenie

a v jednotlivych segmentoch tiez jasné sklony k prehrie-
vaniu. TieZ mozno pozorovat zvy$ené objemy obchodu

a vysoké objemy emisii netransparentnych investi¢nych
vehiklov, ako su SPACs (,Special Purpose Acquisition
Companies”), ale v Sirokom spektre globalnych akciovych
trhov sa zatial’ nejavi sklonmi k tvoreniu bubliny.

Cim Gspeénejsie otkovacie programy, &im reélnejsie
vyhliadka na znovuotvorenie ekonomiky, tym viac by sa
firmy, ktoré boli silne zasiahnuté pandémiou, mohli dostat
do priazne investorov. Favoriti v segmente ,Stay-at-home”
(teda vitazi lockdownu) by potom o to viac stratili

na pritazlivosti.

- Ten, kto investuje do akcii, by sa mal mentéalne pripravit
na rastucu inflaciu, predovsetkym na vacsie vykyvy miery
inflacie. V historii znamenal rast volatility 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 rozhodnutie
nezaobide bez témy trvalej udrzatelnosti. Investori iste
urobia dobre, ked pri svojom vybere investicii budi dbat
na to, aby zohladnili kritérid ESG.

Dlhopisy:

Kym vynosy zo statnych dlhopisov sprvu rastli z dovodu
normalizacie oCakavania inflacie (rastlica miera zlomovej
inflacie), novo vzrastli tiez redlne vynosy. Investori na
dlihopisovych trhoch navy$e opéat pozaduju o nieco vyssie
odskodnenie za rizikd zmeny Urokovych sadzieb.

Celkovo su ale statne dlhopisy USA nadalej historicky nizke
a zostavaju nachylné pre scenar rychleho znovuotvore-

nia ekonomik a silnejsich vykyvov miery inflacie. Napriek
tomu plati, Ze centralne banky nemaju zaujem na prilis
rychle, prilis silne zakalenie finan¢nych podmienok. Aby
tomu zabranili, budl v pripade pochybnosti pravdepodobne
intervenovat nielen verbalne.

Cyklické faktory hovoria pre pokracovanie tendencie ku
strmsej krivke statnych dlhopisov USA a eurozoény.

Statne dlhopisy krajin z periférie zaZivaj dobrt podporu
vdaka masivnym nakupom zo strany Eurdpskej centralnej
banky (ECB)a prvym krokom smerom k spolo¢nej eurdp-

skej danovej politike (Fond obnovy). K tomu tiez prispieva
tvorba novej nadstranicke vlady v Taliansku, napriek mo-
mentalne vlaznému rastu v tejto oblasti.

Fundamentalne prostredie firemnych dlhopisov (ako dobré,
tak i zIé bonity; investment grade i high yield) sa v priebe-
hu roka stéle viac uvolfiovalo. Cim viac sa bli%i vyhliadka
na znovuotvorenie a ¢im je lepsie, tym je priaznivejsi od-
had Uverovych rizik. DIhopisy kategorie investment grade
nadalej tazia z velkoobjemovych nakupov centralnych
bank, ale mohli by vo véésej miere trpiet rastdcimi vynosmi
zo Statnych dlhopisov.

Dlhopisy rozvijajucich sa krajin by mali mat vyhody

z ,honby za vynosmi”, nezavisle od toho, ¢i su vedené

v tuzemskych alebo tvrdych menach, napr. americkom do-
lari. Z hladiska ekonomickej situacie by sa ako najrobust-
nejsie mali nadalej prejavovat trhy azijskych rozvijajucich
sa krajin. Mali by sa zlepsit finanéné podmienky pre krajiny
vyvazajlce suroviny.

Meny:

V prostredi vaé3ej ochoty riskovat a silnejdieho rastu

po celom svete, dolar zrejme dalej oslabi. Jeho strata

na hodnote bola nedavno trochu prerusena, pretoze v USA
existuje o dost lepdia dynamika rastu a po miernom zvyseni
americkych redlnych Grokovych sadzieb v USA rozdiely

v Urokovych sadzbdach opét trochu zvyhodfuja dolér oproti
inym hlavnym menam.

Menova politika FEDu je ale v porovnani s ostatnymi cen-
tralnymi bankami omnoho expanzivnejdia. Daléie dariové
stimuly by mohli dalej zataZit deficit rozpoétu USA a mozno
tak podnietit tuzemsku inflacii. Z historického hladiska sa
jedna skér o zatazové faktory pre menu. Z celkového
hladiska sa preto odporuéa doldr mierne podvazit.

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

Britska libra nedavno posilnila vdaka rychlemu pokroku

v ockovani vo Velkej Britanii a nizSej pravdepodobnosti
zavedenia negativnych Urokovych sadzieb centralnou
bankou Anglicka. Libra je ale uz len mierne podhodnote-
na a v priebehu roka by ju mohli zataZovat pretrvavajluce
dopady brexitu.
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Komodity: mentalne olakava skdr pomalé oZivenie dopytu. Na strane
ponuky sa navyse pridava skuto¢nost, Ze jednotlivé krajiny

- Vela surovin v poslednom ¢ase tazilo z relaéného prostre- (Libya, Iran) zvySuju objem svojej tazby.

dia - predovéetkym priemyselné kovy. Najma med profituje  ~ OProti tomu zlato trpelo vacsou ochotou investorov risko-

z vysokého dopytu v Cine, jednotlivych vypadkov v ponuke vat. V prostredi neistého vyvoja inflacie by ale mohlo zazit

a Strukturalnou fantdziou ohladom va&éej vyroby elektric- v priebehu roka comeback.

kych automobilov. - VSeobecne plati, Ze cenu komodit zvycajne podporuje kle-
- Nadej na va&&i dopyt po rope po opatovnom otvoreni eko- sajuci dolar, lebo st obchodované v USD a maju zodpove-

nomik nedavno viedli k ,rallye” na ropnych trhoch. Naviac dajlcim spésobom docielit vyssich dolarovych cien.

nastali mrazy v mnohych americkych tazobnych regiénoch.
Kvéli pretrvavajucim lockdownom v Eurépe OPEC+ mo-

Investicna téma: Zelena vina rastu

- Samotné zivotné prostredie sa stalo vzacnou vecou. Vidime to nielen na priklade zmeny klimy. Podla vypoctu organizacie
»~Global Footprint Network” presahuje biologicky odtlacok stopy ludstva uz od rannych 70. rokov kazdoro¢ne novo
dostupnu biokapacitu.

- Organizacia spojenych narodov vychadza z celosvetovej potreby investicii vo vyske 5 az 7 biliénov dolarov - za rok, aby
bolo do roku 2030 splnené sedemnast cielov trvalo udrzatelného rozvoja.

- AvSak nezdd sa, ze by dosiahnutie tohto investicného objemu uZz nebolo aktudlnou témou. Pre porovnanie:
3 038 subjektov, ktoré podpisali iniciativu Zasady pre zodpovedné investovanie (PRI, ,Principles for Responsible
Investment”), dohromady spravuje 103 bilionov dolarov. Tieto investi¢né spolo¢nosti sa zaviazali k tomu, ze budu svoje
investicie vykonavat podla kritérii trvalej udrzatelnosti.

- Z toho vyplyvajluce trend medzi investormi znie: investovat proti zmene klimy a za udrZatelnost. Spolu s rastom,
inovaciami a #FinanceForFuture mézeme dosiahnut zastavenie klimatickych zmien.
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