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Velké vyvazovanie

Ked sa ponuka a dopyt
dostanu do nerovnovdhy, nic
nezareaguje tak citlivo ako
ceny. Preto sU znacné
ndrasty mier infldcie v
poslednej dobe pric¢inou
rozsiahlych otrasov, ¢i uz
maju fiskalnu, monetdrno-
politickd alebo pandemicku

povahu (pozri grafiku).

Zdasobovanie peniazmi velkych
centrdlnych bdnk sa dostalo do
nerovnovdhy najneskor pri krachu
investi¢nej banky Lehman. Na
pandémiu covidu-19 (otras v dopyte)
sa reagovalo otvorenim monetdrnych
a fiskalnych priepustov. V
doddvatelskych retazcoch (na strane
ponuky) sa objavili zadrhy. Vojna na
Ukrajine sa potom postarala
prostrednictvom pdkového efektu
cien energii o dalsi otras na strane
ponuky, pricom reakciou boli fiskdlne
protiopatrenia, napriklad zdkon na
znizenie infldcie z dielne vlddy USA.
Tento balik, ktory mal podla tvrdeni
slazit na boj proti infldcii, vplyva na
obe strany: Na dopyt, ako aj ponuku,
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pokial ide o rozSirovanie vyrobnych
kapacit.

Strucne povedané, hospoddrsky svet
sa pohybuje od jedného
nerovnovdazneho stavu k dalsiemu, ¢o
sa prejavuje aj na verejnych dlhoch.
Urovne dlhu tu nadalej épirdlovito
narastajy, a to aj v Spojenych stdtoch,
v ktorych sa ¢oraz viac priblizuje
dlhovy strop. Nie je este isté, ako
bude mozné na konci zabrdnit
defaultu (nanajvys
nepravdepodobny). Jin viak slubuje,
ze bude qj vzhladom na tento aspekt
napinavy.

Celkovo vzaté ide o vyvazovanie:
Ponuka a dopyt sa musia znovu
dostat do rovnovdahy. Centrdalne
banky po celom svete uz dlhsi ¢as
krdcaju touto cestou, predovsetkym
centrdlna banka USA - Federal
Reserve (Fed) a Eurépska centralna
banka (ECB). Zdd sq, ze
predovsetkym Fed je pripraveny
akceptovat korekénd recesiu.

Je teda nadalej napinavé, akym
smerom sa hospoddrsky vyvoj uberie.
Podla globdlneho indexu ndkupnych
manazérov sa sice zdd, ze

ukazovatele rastu maji dno za sebou.

Pdsobenie uz zrealizovanych zvyseni
urokov by sa vSak mohlo postupne
prejavovat vyraznejsSie. Rastie gj

restriktivnost podmienok
financovania. Posobi nielen na
realitny trh, ale postihuje aj banky v
USA, ako ukazuje najnovsi vyvoj
tykajuci sa tamojsich menej prisne
regulovanych regiondlnych bdnk.

Z toho vyplyva nasledujuca takticka
alokdcia akcii a dlhopisov:

e Na akciovych trhoch je evidentné,
Ze zotavenie pocas uplynulych
mesiacov velmi vyrazne
stimulovali tituly z oblasti
technolégii. V USA NASDAQ
vyrazne vy¢nieval nad Sirsim
indexom S&P 500, pricom
pozitivne vysledky v porovnani
vykonnosti zaznamenali najma
akcie poskytovatelov zndmych
platforiem. Tento kruh uzatvaralo
niec¢o ako ,fantdzia o Al”, teda
ndadej, Ze by pokroky v oblasti
umelej inteligencie mohli posilnit
jednotlivé tituly.
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e Jerozumné pochybovat, ¢i ide o dlhodobu zdlezitost.

Investicna téma: Dividendy - stabilita v nepokojnych
casoch

Tdto forma fantdzie by mohla prekryt aj to, Ze si ani
samotny akciovy trh so svojimi neddvnymi ndrastmi
neveri. Problémom je chybajlca Sirka trhu. Poc¢as
uplynulych tyzdnov nadalej klesal pocet akcii, ktorych
kurz stapol, v porovnani s poctom klesajucich titulov.

A pravdou je, Ze sa zdd, Ze investori neddveruju situdcii
na kapitdlovych trhoch. Komponent vyhladu do
buducnosti v rdmci ndlady investorov meranej
spoloc¢nostou Sentix sa nadalej zhorsoval. Americkd
asocidcia individudlnych investorov na zdklade svojich
mesacnych dotaznikov vykazuje, Ze sa podiel
sukromnych investorov naladenych na rastuce trhy
dotahuje na svoje 20-ro¢né minimum.

Ked je uz aj ndlada zlg, ¢o by sa tu mohlo este zhorsit?
Inak polozend otdzka by znela: Kto by chcel este
preddvat a tlacit na akciové trhy, ked' sl uz vsetci v tzv.
medvedom kempe? Toto uvazovanie vSak nesedi s
rastlcimi kurzmi.

Pri celkovo znovu zvySenych oceneniach sa pre takticky
postupujlcich investorov v tomto kontexte odporuica
opatrny postup. Strategicki/strednodobi az dlhodobi
investori by mali pri celkovo zapornych redlnych
vynosoch vyraznejsie dbat na kipnu silu svojich
investicii.

(Docasnd?) Prestavka Fedu v cykle menového
sprisnovania v USA by do¢asne mohla prindsat urcity
vietor do plachiet euru.

Zotavenie vypldacanych dividend po pandemickom
roku 2020 pokracuje aj v roku 2022. Podiel platcov
dividend v indexe STOXX Europe 600 sice eSte celkom
nedosahuje predpandemickd Uroven roka 2019, ale v
uplynulom roku dalej stUpal a dosiahol takmer 90 %
prah. V pripade S&P 500 dokdzal podiel spolocnosti
vypldcajlcich dividendy takmer dobehnut
predchddzajlcu Uroven.

Najma investori do eurépskych akcii sa mohli v
minulosti tesit z vysokych sim vyplat. Tieto sumy
pomohli stabilizovat celkovi vynosnost v rokoch
negativneho kurzového vyvoja, ¢o naznacuje
pozorovanie 5-ro¢nych obdobi investovania od roku
1978 do konca roka 2022. Z hladiska anualizovaného
vynosu za pat rokov dokdzali dividendy ciastocne
kompenzovat kurzové straty.

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.

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

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 13.
decembra 2022. Stiahnutie predtym prebehlo v decembri 2021.

GLOBAL CAPITAL MARKETS & THEMATIC RESEARCH



MESACNIK O KAPITALOVOM TRHU 06/2023

Prehlad trhu k 29.05.2023 Clenenie CPI eurozény (r/r, v %): Celkovy, jadrovy,
potraviny a energie

Akciové indexy

SAX 300 10% 10%
Euro Stoxx 50 4.320 o mw” o
S&P 500 4205 o | T . | il o
Nasdaq 12.976 - o
Nikkei 225 31234 e et e et e
Hang Seng 18.551 Zdroj: Refinitiv Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic
Research, 30.05.2023.
KOSPI 2.559
Bovespa 110.333
Urokové sadzby %
ik SNl ) POLITICKE UDALOSTI 2023
2 roky 4,70
5 June UN  Start UN-Climate Conference
10 roky 3,81 i
7 June CA  Bank of Canada Meeting
Eurozéna 3 mesiace 346 9 June RU  Bank of Russii Meeting
2 roky 3,04 14 June US FOMC Meeting
10 rok 554 16 June JN BoJ Meeting
ro " . . .
Y 25 June TR Presidential elections
Japonsko 3 mesiace 0,07 29-30June EU European Council Meeting
2 roky -0,07
- Overview political events 2023 (click here)
10 roky 0,40
USD/EUR 1,072
Ropa (Brent. USD/barel) 76,9
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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 vyjadrujd mienku spolo¢nosti vyddavajlcich 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 dojde. 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 side 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,
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