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Nadlada

verzus situdcio

Kapitalovym trhom stdle viac
dominuje presvedcenie, ze recesii sa
da zabranit. To v pripade, Ze by
zaroven klesla inflacia, ¢o by
umoznilo uvolnit menov politiku.
Tuato predstavu potvrdzuje okrem
iného aj najnovsi prieskum Bank of
America medzi manazérmi fondov z
celého sveta. Ak prehliadneme
skutocnost, Ze tento pristup ignoruje
existujlice geopolitické rizikd, na
ktorych sa nezmenilo ni¢, pontka sa
otdzka, do akej miery tato nalada
zodpoveda skutocnej situdcii.

Hoci doslo k zniZzeniu dvoch
vyznamnych rizik pre svetovu
ekonomiku - rychlejSiemu névratu
Ciny z lockdownu a slabsiemu $oku

v cendch energii v Eurdpe, nez sa
ocakdvalo, na vseobecnych
ekonomickych Udajoch sa to este
neprejavilo. Nd&s interny
makroekonomicky ukazovatel
hospoddrskej dynamiky (,Macro
Breadth Growth Index”), ktory zahfha
Sirokd sadu viac ako 200 datovych
sUborov, klesol v janudri uz Strndasty
mesiac po sebe. Zatazilo ho zhorsenie
takmer vo vietkych hlavnych
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priemyselnych a prahovych krajinéch.
Pozoruhodnymi vynimkami boli

v tomto ohlade eurozéna, ktord
zaznamenala uz treti mesiac
zlepsenia, a India. Naproti tomu este
stdle nie je jasné, ¢i ekonomika
Spojenych statov americkych unikne
recesii, alebo nie. To, ¢o pri
pretrvdavajucich rizikdch USA
prospieva, je silny trh prdce. Miera
nezamestnanosti klesla na nové 53-
rocné minimum.

Urcité zmiernenie sa prejavuje v oblasti
inflacie. Doslo k dalsiemu polaveniu
inflaénej dynamiky. A nds
makroekonomicky ukazovatel
inflacnej dynamiky (,Macro Breadth
Inflation Index”) klesol uz Siesty mesiac
po sebe. Hoci tento trend potvrdil
pomalsi rast globdlnych
spotrebitelskych cien, ktory v decembri
poklesol na 6,7 % (z maximdlnej
hodnoty 7,8 % v 3. Stvrtroku 2022),
zdkladny cenovy tlak je stdle prilis
silny.

Pomalsi medziro¢ny rast miery infldcie
by sa nemal falo$ne interpretovat ako
priznak udrzatelnej a Siroko zalozenej
dezinfldcie. Z histérie vieme, Ze
zvysenie inflacie spravidla odoznieva
len pomaly a trvd to niekolko rokov.

K tomu je treba pridat sekuldrne
faktory zvySovania cien: demografiq,
deglobalizéciu a dekarbonizdciu.
Okrem toho pozorujeme aktudlny
presun infla¢nych faktorov na
zdkladné zlozky spotrebného kosa,
ktoré odzrkadluju napriklad ceny

energii alebo zvysujluce sa mzdové
ndklady.

V tomto kontexte sa dd predpokladat
dalSie sprisfiovanie menovych politik
zo strany amerického Federalneho
rezervného systému (Fed) qj
Eurépskej centralnej banky (ECB). To
sa nebude pdcdit tomu, kto dufa

v rychly menovo-politicky obrat

a opdtovny pokles Urokovych sadzieb.
Zdda sa, ze ani Bank of Japan (Bol) sa
uz nehodld necinne prizerat: Uvolnenie
kontroly Urokovej krivky, ktoré

v Japonsku znova umoznuje (mierny)
rast vynosov z dlhopisov, by sa malo
interpretovat ako prvy krok BoJ

k prekonaniu dlhodobo nulového, ¢i
dokonca zdporného vynosového
prostredia.

Celkovo to znamena: Ekonomické
rizika este nie s prekonané. Infla¢né
tlaky nds pravdepodobne budi
sprevddzat aj nadalej. Obmedzenia
menovej politiky mézu trvat dlhsie, ako
v sicasnosti o¢akdavajl penazné trhy.
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Z toho vyplyva nasledujica takticka alokdcia akcii a
dlhopisov:

Hodnoty na trhoch akcii, Stadtnych a podnikovych
dlhopisov sa medzi¢asom priblizili k neutrdlnej hranici,
Najma americky akciovy trh vynikd svojim vysokym
ocenenim. To je zapri¢inené okrem iného jeho Statitom
Jbezpecného pristavu”, ktory so sebou spravidla
prindsal vyssie ocenenia uz v minulosti.

Skepsa manazérov fondov na celom svete pritom sotva
ustUpila a ich pristup pri umiesthovani investicii
(pozicionovanie) je nadalej opatrny. Podla prieskumu
Bank of America sa viak zdroven zmiernili obavy

z recesie. Zasoby hotovosti, ktoré st v dlhodobom
porovnani mimoriadne vysoké, sa znizili len nepatrne.
To znamend, ze ,silni hrdci” na kapitdlovom trhu by
mali mat moZnost navisit pocet akcii, ¢o by celkovo
malo podporit tento segment.

Zatial ¢o z hladiska dlhodobej stratégie sa bude od
akcii vyzadovat vynosovy potencidl, z kradtkodobého
taktického hladiska sa ponika neutrdlne vdzenie akcii
a dlhopisov.

Investicna téma:
Dividendy - stabilita v nepokojnych ¢asoch

Zotavenie v oblasti vyplaty dividend po pandemickom
roku 2020 pokracuje aj v roku 2022. Hoci podiel
podnikov vypldcajlcich dividendy v indexe STOXX
Europe 600 nie je Uplne na Grovni pred pandémiou

v roku 2019, vlani sa opdt zvysil a dosiahol hranicu
takmer 90 %. Podiel spolo¢nosti vypldcajicich dividendy
takmer dostihol predchddzajlcu Uroven aj v rdmci
indexu S&P 500.

Z vysokych dividend sa v minulosti mohli tesit
predovsetkym investori do eurépskych akcii. Ako je
vidiet pri pozorovani pdtrocnych investi¢nych cyklov od
roku 1978 do konca roka 2022, pomdhali tieto
stabilizovat celkovd vykonnost v rokoch negativneho
vyvoja kurzov. Dividendy vztiahnuté na anualizované
vynosy za pat rokov dokdzali Ciastocne kompenzovat
kurzové straty.

Pocas celého obdobia od roku 1978 do konca roka
2022 tvoril prispevok dividend k vykonnosti priblizne
35 % celkového anualizovaného vynosu z akciovych
investicii pre MSCI Europe. V Severnej Amerike (MSCI
North America), respektive v Azii a Tichomori (MSCI
Pacific) urcovali dividendy viac ako 26 %, resp. takmer
31 % - v kazdom pripade teda viac ako Stvrtinu celkovej
vykonnosti.

Ako ukazuju nase vlastné vypocty, vychddzajlice

z Udajov Roberta Shillera?!, samotné dividendy vo
vieobecnosti koliSu menej ako zisky podnikov.
Skdmanie minulosti ukazuje: Dividendy nemusia nutne
odolat kazdej burke — napriklad pandémii. M6zu vsak
preukdzat urcitt mieru spolahlivosti, ktord je
predovsetkym v dobe rozvratu velmi vitand. Prispievaju
pritom vysokou mierou k celkovym vynosom.

1 Shiller, Robert; ,U.S. Stock Markets 1871-Present and CAPE Ratio”; http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm; posledny pristup 13. decembra 2022.
Predchddzajuce stiahnutie bolo vykonané v decembri 2021.
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P re h l'a d tr h u k S&P 500: 30 & 200 dni kizavy priemer
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Hang Seng 19.944 Zdroj: Refinitiv Datastream, Allianz Gl Global Capital Markets and
KOSPI 2403 Thematic Research, 28.02.2023
Bovespa 105.711

Urokové sadzby %

USA 3 mesi 4,95 ;
mesiace POLITICKE UDALOSTI 2023
2 roky 4,86
10 roky 397 8 March CA Bank of Canada Meeting
; ) 10 March JN  Bank of Japan Meeting
Eurozéna 3 mesiace 2,70 16 March EZ ECB Meeting
2 roky 3,02 17 March RU Bank of Russii Meeting
10 roky 249 22-24 March UN UN Water Conference
: 22 March US FOMC Meeting
lazznee SlieEkes 2 23 March UK BoE Policy Meeting
2 roky -0,04 23-24 March EU European Council Meeting
10 roky 0,25

-> Overview political events 2023 (click here)

USD/EUR 1,055
Ropa (Brent. USD/barel) 83,2
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