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Mesacnik o kapitalovom trhu
Hladanie smeru

Akcie v poslednych mesiacoch tazili z velmi priaznivého pros-
tredia masivnej likvidity centrdlnych bdnk spojenej

s vyraznymi fiskalnymi stimulmi a z nich vyplyvajuceho silného
hospoddrskeho ozZivenia. Avsak s dozrievajlcim oZivenim hos-
poddrskeho cyklu narastd pocit, ze prostredie kapitdlovych
trhov uz nemoze byt lepsie. Rysuje sa konjunkturdlna pauza
na nadychnutie, pocas ktorej sa trhy budd snazit ndjst svoj
smer?

Nami ocakdvané vyrazné zrychlenie svetovej ekonomiky

v druhom polroku 2021 nadobudlo v poslednej dobe este
vacsiu dynamiku. Napokon, okrem ,vynimocnej pozicie USA”
dosiahli robustny rast aj mnohé iné priemyselné krajiny, pre-
dovsetkym Staty eurozony, a to vdaka klesajlcim poctom
infikovanych a s tym savisiacim uvolhovanim. Napriek oc¢akd-
vaniam nerovnomerného vyvoja konjunktary v jednotlivych
krajindch v nadchddzajucich mesiacoch — niektoré prahové
krajiny utrpeli vzhladom na pretrvdavajici boj s pandémiou
trpké nelspechy — pocitame v dalsom priebehu roku s postup-
nym znizovanim regiondlnych i sektorovych rozdielov. Indexy
ndkupnych manazérov vrdtane hospoddrsko-klimatického
indexu IFO, ktory je zdsadny pre Nemecko, uz naznacuju, ze
najmad vyplieneny sektor sluzieb by sa od druhej polovice roka
mal rozvijat lepSie nez vyrobny sektor, ktory uz zaziva boom.
V dbsledku stabilného pokroku o¢kovacej kampane, postup-
ného rusenia opatreni, uvolhovania zadrziavaného dopytu

a pokracujlcej expanzivnej menovej a fiskdlnej politiky oca-
kdvame, ze v roku 2021 presiahne redlny rast globdlnej
ekonomiky ako celku 6 percent, ¢o predstavuje najvyraznejsi
ndrast za viac ako styri desatrocia.

Uz i tak velmi vysoké ocakdvania vsak nechdvaju len maly
priestor na pozitivne prekvapenia a zdd sa, ze akciové trhy,
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 371 | USA 3 mesiace 0,13

Euro Stoxx 50 4073 2 roky 0,14

S&P 500 4204 10 rokov 1,59

Nasdag 13 749 | Eurozéna 3 mesiace -0,54

Nikkei 225 28814 2 roky -0,67

Hang Seng 29152 10 rokov -0,18

KOSPI 3 204 | Japonsko 3 mesiace 0,07

Bovespa 126 216 2 roky -0,14
10 rokov 0,08

EX Komodity

USD/EUR 1,220 Ropa (Brent. USD/barel) 69,7

predovsetkym tie americké, su ndchylnejsie na korekcie. V ne-
poslednom rade by mala nabrat na intenzite diskusia

o ,taperingu”, teda o obmedzeni nadmernej likvidity americ-
kého Federdlneho rezervného systému (FED), ak sa inflacny
tlak bude v nasledujicich mesiacoch nadalej zvysovat. Coraz
¢astejSie nedostatky v doddvkach alebo dlhsie dodacie lehoty
mimo iné spdsobili, ze ceny vstupov a vystupov v USA vzrdstli
na rekordné Urovne zo 70. a 80. rokov 20. storocia, alebo sa im
dost priblizili, ¢o ¢oraz viac pocituju spotrebitelia. Objavili sa
uz prvé sprdvy o zvysovani miezd vo firmdch a rast desatroc-
nych americkych dlhopisov indexovanych infldciou Zivi trhové
ocakdvania dalsieho rastu infldcie v dosledku vyssich cien
komodit.

Pretrvava obava Uc¢astnikov trhu, Ze vyssia ako o¢akdvand in-
flacia by mohla viest k skorSiemu sprisneniu globdlne;j
menovej politiky. To by mohlo zvysit volatilitu na kapitdlovych
trhoch a znovu nastartovat hladanie orientdcie. Je vSak prav-
depodobné, Ze centrdlne banky krajin G10 na ¢ele s FEDom
zatial zachovaju svoj doterajsi pristup, inymi slovami, nebudu
reagovat na docasné dopytové Soky. To by malo zmiernit naj-
novsie obavy investorov a spolu s celkovo priaznivym
hospoddrskym prostredim nadalej podporovat rizikové aktiva
—inapriek docasne vyssej infldcii a ocakdvanej zvysenej
volatilite.

Ndjdenie sprdvneho smeru vém praje
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Podrobné informace o trhu

Taktickd alokdacia akcii a dlhopisov

— V dosledku stabilného pokroku ockovacej kampane, postupného rusenia opatreni, uvolhovania zadrziavaného
dopytu a pretrvdvajucej akomodacnej menovej a fiskdlnej politiky ocakdvame, Ze v roku 2021 presiahne redlny
rast globdlnej ekonomiky ako celku 6 percent, ¢o predstavuje najvyraznejsi ndrast za viac ako Styri desatrocia.

— Podporované mimoriadnym zlepsenim v USA zaznamenali vyrazné zisky aj mnohé dalsie rozvinuté ekonomiky a
Cina (napriek spomalujicej sa dynamike), zatial ¢o niektoré prahové krajiny utrpeli netspechy na pozadi

pretrvévajucich problémov s pandémiou COVID.

— V dosledku globdlneho ekonomického ozivenia pribldaju ndznaky dalsieho tlaku na rast cien. Z toho vyplyvajici
rast vynosov z dlhodobych statnych dlhopisov bude pravdepodobne pokracovat, takze existuje potencidl k este

strmsiemu rastu vynosovej krivky.

— Pretrvava obava Ucastnikov trhu, Ze vyssia ako ocakdvand infldcia by mohla viest k skorsiemu sprisneniu globdlnej
menovej politiky. To by mohlo narusit hospoddrske ozivenie a zvysit volatilitu na kapitdlovych trhoch. Investori sa
snazia zorientovat: za posledny mesiac zredukovali svoje pozicie, ndlada je menej euforickd a technické

ukazovatele sa pohybuju na Gzemi nikoho.

— Celkovo priaznivé ekonomické prostredie i nadalej hovori v prospech rizikovejsich aktiv — napriek infldcii, ktord sa

podla vSetkého zvysi len docasne.

— Prilev prostriedkov do akciovych fondov by mal na globdlnej Grovni pokracovat, zatial ¢o na okraji zdujmu zostdva
velky podiel likvidity odstavenej do fondov penazného trhu a dlhopisovych fondov.

Akcie:

— Niektoré ekonomické ukazovatele sice stratili v poslednej dobe
dynamiku, to vsak nemusi viest k vyraznému spomaleniu.

Aj v druhej polovici roka by hospoddrska aktivita mala zostat
silnd a nadalej by mala mat pozitivny vplyv na vysledky firiem.
Pokracujici rast nad Grovnou trendu v druhej polovici roka

a centrdlne banky, ktoré budul pravdepodobne aj nadalej
zachovdvat opatrny pristup, by mali prispiet k dobrej podpore
akcii az do konca roku.

Ocenenia akciovych trhov uz predvidaju velmi pozitivny vyvoj,
aj ked'i tu je treba vyrazne diferencovat podla regidnov. Akciovy
trh v Spojenych statoch vykazuje zvysené ocenenie a jasné
tendencie k prehdnaniu v jednotlivych segmentoch. Vzhladom
na vyssie ocenenia by sa mali uprednostnit akcie mimo USA.
Hospoddrsky stav eurozény sa neustdle zlepsuje v dosledku
klesajuceho poctu pripadov Covid 19 a rasticej ochoty nechat
sa oc¢kovat.

Investori sa Coraz viac pripravujd na rast infldcie. Pritom je treba
pocitat predovsetkym so silnejSimi vykyvmi samotnych mier
inflacie, ktoré v minulosti pdsobili ako protivietor pri ocenovani
akcii. Spolo¢nosti s vysokou cenovou silou by to mali byt
schopné ¢iastoéne kompenzovat lepSou dynamikou zisku.

Z dlhodobého hladiska je téma udrzatelnosti neoddelitelnou
sUc¢astou kazdého investi¢ného rozhodnutia. Investori
pravdepodobne dosiahnu dobré vysledky, ak budu pri vybere
investicii venovat pozornost zac¢leneniu kritérii ESG.

Dlhopisy:

— Velké centrdlne banky udrziavaji svoj expanzivny kurz.

S rastucimi infla¢nymi ocakdavaniami v USA sa vSak rozprudila
diskusia o ,taperingu”, ktory FED inicioval na trhoch ndkupom
dlhopisov. Ocakdvame, ze Federdlny rezervny systém USA
zacne v tretom Stvrtroku diskusiu o znizovani ndkupu dlhopisov
a zaciatkom roku 2022 tieto ndkupy skutocne zredukuje.

Zdpis z rokovania Federdlneho vyboru pre volny trh véak
potvrdzuje: Ndkladové tlaky na spotrebitelské ceny vyplyvajlce
z obmedzenia ponuky sa povazuju za docasné. Rozhodnutie

o obmedzeni likvidity by sa pritom malo vnimat i v kontexte
dvojitého manddtu FEDu, to znamend, ze musi dojst

k ,podstatnému” zlepseniu na americkom trhu préce.

V Eurdpskej centrdlnej banke (ECB) sa vSak ziadna z tychto
tendencii zatial neprejavuje. ECB nadalej zachovdva ,opatrnost”
a ¢oraz viac riskuje, ze bude zaostdavat ,za krivkou” - teda za
oc¢akdvaniami trhu. Inflécia presahujica 2 % sa zdd byt prijatelnd
a nevyzaduje si zmenu uvolnenej menovej politiky, a to ani po
skonceni programu nddzového ndkupu dlhopisov (,PEPP”)
Eurdpskej centrdlnej banky.

V poslednych mesiacoch vsak penazné trhy v reakcii na vyssie
ceny komodit, vyssiu domdcu infldciu a lepsie hospoddrske
progndézy pocitali s posunom k menej podpornému pristupu
centrdlnych bdnk rozvijajlcich sa krajin. Niektoré centrdlne
banky vratane Brazilie, Ruska a Turecka uz zvysili svoje Urokové
sadzby, dalsie ich pravdepodobne budu nasledovat.

V désledku globdlneho ekonomického ozivenia priblUdajd
ndznaky dalsieho tlaku na rast cien. Vysledné zvysenie vynosov
z dlhodobych statnych dlhopisov sa nezastavi ani pred
eurozénou — zmeny vynosov v USA sa v poslednej dobe drzali

v urcitych hraniciach — takze (stdle) existuje potencidl na (dalsie)
zostrmenie vynosovej krivky.

Korpordtne dlhopisy nadalej globdlne Celia prilivu novych
emisii. Rizikové prirdZky znovu mierne poklesli a blizia sa

k svojim historickym minimdm. V snahe o ziskanie vynosov su
nadalej vyhladdvané dlhopisy s vysokymi Urokovymi sadzbami,
zatial ¢o dlhopisy investi¢ného stupna stdle profituju

z velkoobjemovych ndkupov centrdlnych bank.

Meny:

— Podla ndsho ndzoru sa centrdlne banky v priemyselnych

krajindch ststredia skor na kvantitativne opatrenia nez na vyvoj
zdkladnych Urokovych sadzieb — Bank of Canada a Bank of
England uz v aprili/mdji ozndmili znizenie objemu ndkupov
dlhopisov.
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— Naproti tomu zacali viaceré centrdlne banky v prahovych
krajindich (medzi inymi v Turecku, Brazilii a Rusku) zvysovat
z&kladné Urokové sadzby — a dalsie by mali nasledovat. Podla
ndsho Diftzneho indexu rozvijajlcich sa trhov boli Upravy
zdkladnych Grokovych sadzieb v marci/aprili v Ghrne kladné po
prvykrat od zaciatku roka 2019. To by malo pdsobit proti
infla¢nému tlaku, ale nemusi to stacit na Uplnt elimindciu rizik
poklesu kurzu prislusnej meny.

— V prostredi vyssej ochoty riskovat a globdlne silnejsieho rastu stéle
existuje priestor na mierne oslabenie amerického doldra. Dalgie
fiskdlne stimuly by okrem toho mohli spbsobit dalsie zatazenie
rozpoctového deficitu Spojenych stdtov a mozno i podnietit
domacu infléciu, ¢o st z historického hladiska stresové faktory pre
menu.

— Vtomto prostredi sa ponuka selektivnejsia pozicia pre slabsi
americky doldr, napr. voci australskemu alebo kanadskému
doldru, ako aj voci nérskej korune. Z mien prahovych krajin su
uprednostriované predovsetkym mexické peso (exponovanie
rastu Spojenych statov) alebo rusky rubel (expozicia komodit,
atraktivne ocenenie, vyhoda Urokovych sadzieb). Hoci vyhlady
¢inskeho jUanu zostavajd mierne konstruktivne, po zhodnoteni
v poslednom roku sa tdto mena obchoduje blizko svojej dlhodobej
redlnej hodnoty.

— Mnoho komodit taZilo v poslednej dobe z refla¢ného prostredia,
najma priemyselné kovy. Predovéetkym med profituje zo silného
dopytu v désledku celosvetového ozivenia ekonomiky. K tomu sa
pridali prerusenia doddvok, rastice inflacné ocakdvania, rekordne
nizke zdsoby medi a strukturdlna predstava ohladom zvysovania
vyroby elektromobilov.

— Vsuvislosti s rasticou normalizdciou zdkladnej hospoddrskej
aktivity sa v poslednom obdobi vyrazne zvysil dopyt po rope
nielen v USA, ale aj v Eurépe. Rast cien mbze byt napriek tomu
obmedzeny kvoli vysokym celosvetovym zdsobdm ropy
a nadmernej kapacity jej tazby. Rozhodujdcu Ulohu tu zohréva
OPEC a s nou spolupracujuce krajiny vyvazajlce ropu (OPECH).

— V prostredi rastUcej infldcie, respektive klesajucich redlnych
vynosov, ako aj Strukturdlne slabsieho amerického doldra, by si
zlato, povazované za ,bezpecny pristav”, mohlo v priebehu roka
zachovat svoju podporu. Zvysené ocenenie by vsak mohlo
spdsobit ndchylnost zlata na kratkodoby prepad.

— VsSeobecné plati: Znehodnotenie amerického doldra zvycajne
podporuje ceny komodit, kedZe sa tieto obchoduju v americkych
doldroch, a mali by zodpovedajucim spdsobom dosiahnut vyssie
doldrové ceny.
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