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Nerozbitny?

Pred pdr tyZzdriami sme sa na
tomto mieste zamyslali nad
tym, Ci by prvé trhliny vo
finan¢nom systéme mohli
sposobit vacsiu opatrnost
centrdlnych bank, pokial ide
o cykly zvySovania sadzieb.

Financné trhy na tato otdzku
reagovali jasne - Ciastocne sa na
penaznom trhu USA na konci roka
predpokladal zdkladny urok 3,75 %,
¢o by k tomuto okamihu uprostred
marca zodpovedalo poklesom Urokov
zaokruhlene o jedno percento (1)
pocas zvysku roka 2023.

Medzi¢asom sa dokdézala situdcia v
bankovom systéme upokaojit, preto o
nieco ustUpili aj ocakdvania poklesu
Urokov. Systémovu Spirdlu poklesu
bolo mozné pomerne rychlo zastavit
rychlym poskytnutim likvidity. Banky
su Coraz uzsie previazanejsie s
ndrodnymi hospoddrstvami, v ktorych
posobia. Bez makkého faktora
doévery nemdze banka dlhodobo
prezit. K dnesnému dnu vSak maloco
nasvedcuje tomu, Ze sa tradicny,
primerane prisne regulovany
bankovy sektor bude nachddzat,
podobne ako v rokoch 2007 az 2009,
v epicentre dalsej krizy, hoci
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jednotlivé institacie v USA v tychto
dnoch bojuju o prezitie.

Okrem toho sa nadobro rozplynul
strach z energetickej krizy a zimnej
depresie v Eurépe. V Cine sa rychlo
znova rozbieha najmd domdce
hospoddrstvo. A v USA? Tu dosial
vytrvalo vzdoruje predovsetkym
odvetvie sluzieb snahdm Federal
Reserve (Fed) o ochladenie
hospoddrstva. Spotreba stoji nadalej
na pevnych nohdch. Zdd sa, ze Uspory
z pandémie su este dostupné a okrem
toho prekvitajdci trh prace poskytuje
domdcnostiam dostato¢nu vysku
miezd.

To na druhej strane znamend maly
pokrok v boji proti inflacii. Miera
jadrovej inflacie tovarového kosa
vydavkov osobnej spotreby (,Core
PCE"), ktoru Fed uprednostnuje,
dosahuje s rocnou mierou na Urovni
4,6 % nadalej viac ako dvojndsobok
ciela na Urovni 2 %. Iné metédy
merania, napriklad index zriedkavo
upravovanych ,fixnych” cien
atlantského Fedu, dokonca vykazuju
medziro¢ny ndrast cien o viac ako

6 %.

Z globdlneho hladiska sa rast javi
dokonca odolnejsi, nez sa ocakdvalo,
obavy z recesie v USA a inde st o
nieco vzdialenejsie, nez boli pred par
mesiacmi. Je vSak hospoddarsky cyklus
nerozbitny? Skoér nie. Po prvé,
postupne by sa mohol vyraznejsie
prejavit ucinok uz podniknutych
zvyseni Urokov, po druhé, mohlo by
nasledovat este niekolko (mdlo?)
dalsich urokovych krokov, najma zo
strany tych, ktori zaostavaja v
normalizdcii Grokovych sadzieb,

napriklad Eurépskej centrdlnej banky
(ECB). Podmienky poskytovania
Gverov by sa mohli v klGcovych
regionoch sprisnit po sprisneni v
bankovom sektore, ¢o je trend, ktory
sa zacal pred najnovsim rieSenim
krizovych situdcii niektorych bdnk. Vo
vyrobnom sektore sa uz objavuju
ndznaky spomalenia prichddzajuicich
objedndvok, produkciu vSak v
stcasnosti podporuje spractvanie
nevybavenych objedndvok.

To sa postupne prejavuje aj na vyvoji
zisku spolocnosti: Obraty, ako aj
ziskové marze maju v porovnanis
mimoriadne silnym minulym rokom
klesajucu tendenciu. Akcie ako
JSkutoéné” podiely na spolocnostiach
vSak moézu preukdzat svoju schopnost
v urcitom rozsahu rychlo preniest
zvySovanie cien na svojich
zdkaznikov. V porovnani s dlhSou
historiou vyzerd rast obratov, ako aj
marzi nadalej robustne.

Pre investorov z toho plynu
nasledujlce doésledky pri alokdcii
aktiv:

Akciové trhy, predovsetkym v Eurépe,
v poslednom c¢ase vyvoldavali dojem,
ze by dokdzali prekonat ,mur obdv”.
Cim dlhsie sa hospodarsky cyklus javi
ako nerozbitny, tym vyssie by sa
mohli Splhat. Existuju vSak nadalej
velmi platné argumenty pre vyrazne
nepokojnejsi vyhlad. Zostdvame
predovsetkym opatrni, z
regiondlneho hladiska
uprednostnujeme eurdpske a azijské
trhy.
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Cim nepokojnejsia je voda, v ktorej sa plavime, tym vyssie Investicna téma: Dividendy - stabilita v nepokojnych

su Sance, ze by sme mohli smerovat k Stdtnym dlhopisom casoch

ako k bezpeénému pristavu. Neprehladnost tykajica sa e Zotavenie vypldcanych dividend po pandemickom

toho, kolko zvySovani Grokov najdélezitejsich centrdlnych roku 2020 pokracuje aj v roku 2022. Podiel platcov

bdnk este bude nasledovat, vsak pretrvava. Boj proti dividend v indexe STOXX Europe 600 sice este celkom

inflacii by sa mohol ukézat skér ako maratén. nedosahuje predpandemickud Groven roka 2019, ale v
uplynulom roku dalej stupal a dosiahol takmer 90 %

Ak by centrdlna banka USA, Fed, signalizovala odpUtanie prah. V pripade S&P 500 dokdzal podiel spoloénosti

sa od cyklu zvySovania Urokov o nieco skér ako ostatné vypldcajucich dividendy takmer dobehnit

centrdlne banky, mohlo by nastat zhodnocovanie mien predchddzajlcu Groven.

ako euro alebo jen. V pripade tychto centrdlnych bdank e Najma investori do eurépskych akcii sa mohli v

vidime este silnejsi potencidl sprisnenia menovej politiky. minulosti tesit z vysokych sim vyplat. Tieto sumy
pomohli stabilizovat celkovi vynosnost v rokoch

Zeldm vam nerozbitnt ndladu pocas nadchddzajlcich negativneho kurzového vyvoja, ¢o naznaduje

tyzdnov. pozorovanie 5-ro¢nych obdobi investovania od roku
1978 do konca roka 2022. Z hladiska anualizovaného

Vas vynosu za pdt rokov dokdzali dividendy Ciastoéne

Stefan Rondorf kompenzovat kurzové straty.

e Za celé obdobie od roku 1978 do konca roka 2022 bol
anualizovany celkovy vynos akciovej investicie v
pripade MSCI Europe zhruba na 35 % tvoreny
prinosom vynosnosti dividend. V Severnej Amerike
(MSCI North America) resp. oblasti Azie a Tichomoria
(MSCI Pacific) tvorili celkovl vynosnost z dobrych 26 %,
resp. 31 %, teda v kazdom pripade z viac ako jednej
Stvrtiny, dividendy.

e Samotné dividendy kolisali celkovo menej ako zisky
podnikov, ¢o naznacuju nase vlastné vypocty na
zdklade Udajov Roberta Shillera®.

e Z pozorovania minulosti vyplyva, ze dividendy
nedokdzu odoldvat kazdej burke, napriklad pandémii,
dokdzu vsak preukdazat urcitt mieru spolahlivosti, ¢o je
velmi vitané prdve v ¢asoch otrasov. Vyznamne pritom
prispievaju k celkovym vynosom.

1 Shiller, Robert; U.S. Stock Markets 1871-Present and CAPE Ratio;
http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm; overované naposledy 26.
aprila 2023. Stiahnutie predtym prebehlo v decembri 2021.
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Prehlad trhu k 02.05.2023 Dost otraseny
Sadzba implikovand futures na penazny trh pre sadzbu
Akciové indexy amerického federdlneho fondu v polovici decembra 2023
SAX 312
6
Euro Stoxx 50 4308 5,5
S&P 500 4.120 5
Nasdag 12.081 45
4
Nikkei 225 29.158
IKKel 3‘5
Hang Seng 19.699 3 Krach banky v
Silicon Valley
KOSPI 2,501 25
2
Bovespa 101.927
g e e e . B B S
rokové S S B S S S
Urokové sadzby % 7 QT PP SN T L L I A o
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USA 3 mesiace 534
2 roky 421 Zdroj: Bloomberg, AllianzGl Global Economics & Strategy, k 3. mdju 2023
10 roky 3,59
Eurozéna 3 mesiace 3,27
2 roky 2,79
POLITICKE UDALOSTI 2023
10 roky 2,32
Japonsko 3 mesiace 007 11 May UK BoE Policy Meeting
2 roky -0,05 19 - 21 May G7 G7 Summitin Japan
10 roky 036 5 June UN Start UN-Climate Conference
USD/EUR 1,097
Ropa (Brent. USD/barel) 75,4
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Ak nie je uvedené inak, Udaje a informdcie pochddzaji od spolo¢nosti Thomson Reuters, Refinitiv Datastream.

Investovanie zahfha rizikd. Hodnota investicie a prijem z nej méze klesat qj stipat a investori nemusia dostat spdt celkovd investovand sumu. Nazory
a stanoviskd obsiahnuté v tomto dokumente sa mézu menit bez predchddzajiceho upozornenia a vyjadruji mienku spolo¢nosti vyddavajicich tento
dokument platna v ¢ase zverejnenia. PouZité Udaje pochddzaju z réznych zdrojov a predpokladd sa, Ze su v Case zverejnenia sprdvne a spolahlivé.
Prednost maju vzdy podmienky prislusnej ponuky ¢i zmluvy, ku ktorej vykonaniu ¢i uzavretiu mohlo ddjst alebo déjde. Tento dokument predstavuje
marketingové ozndmenie vydané spolocnostou Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, ktord je investi¢nou spolo¢nostou s ru¢enim
obmedzenym so sidlom na adrese Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Frankfurt/M, zaregistrovanou v Nemecku na miestnom stde v meste
Frankfurt/M pod ¢islom HRB 9340 s poverenim Spolkového Gradu pre dohlad nad finanénymi sluzbami (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht) (www.bafin.de). RozmnozZovanie, zverejiiovanie alebo prenos obsahu tohto dokumentu, a to bez ohladu na jeho formu,
nie je dovolené.

Zhrnutie prdv investorov ndjdete tu (www.regulatory.allianzgi.com).
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