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Tvrdé fakty

Najprv dobrd sprdava : Miery
inflacie su po celom svete na
Ustupe. Zdd sa, ze vrchol

infldcie je prakticky za nami.

Zdaroven sa menovd politika priblizuje
k vrcholu svojej Urovne zdkladnej
sadzby, ¢o bolo obzvldst zretelné na
najnovsich zasadnutiach centrdlnej
banky USA (Fed) a Eurépskej
centrdlnej banky (ECB), hoci sa este
nedostali celkom na koniec. Celkovy
pohlad naznaduje, Ze sa menova
politika, s malymi vynimkami,
globdlne stale sprisnuje.

Zdd sq, Ze sa trh do znacnej miery
zhoduje v pocte a velkosti zvySovani
urokovych sadzieb prinajmensom,
pokial sa o¢akdvania Urokovych
sadzieb poditaju zo sadzieb na
penaznom trhu. Prekvapenia vSsak
pravdepodobne pridu v tom, ako dlho
zostanu zdkladné sadzby bez
poklesu. V tomto smere sme skepticki
a pripravujeme sa na ,vyssie na
dlhsie obdobie”. Délezitym dévodom
je, ze inflacia by sa mohla ukdzat
vytrvalejsia ako zvycajne. Klesajlce
ceny energii a normalizécia v
doddvatelskych retazcoch urcite
pomohli znizit infla¢né tlaky. Starosti
vSak nadalej vyvoldvaju jadrové
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sadzby v mnohych krajindch, teda ta
Cast tovarového kosa, ktord
bezprostredne nesuvisi s cenami
energii a potravin. Prdve v tomto
smere sa dlhodobo neplnia inflaéné
ocakdvania.

Ci uz tak alebo onak, menové
politika, ktord sa priblizila k vrcholu
svojho cyklu, vedie k o¢akdvaniam, ze
pozornost sa znovu vyraznejsie
presunie k realnoekonomickym
datam. Otdzka ,recesia — dno alebo
nie” eSte pritom nie je celkom
vyjasnend. Globdlne indexy
ndkupnych manazérov pre USA,
eurozénu, Spojené kralovstvo a Cinu
sice vSetky maju klesajlicu tendenciu,
zatial vSak nepoukazujl na vyvoj
recesie v najblizsich mesiacoch.
Oslabenie vsak nastalo. Globdalny
index nakupnych manazérov uz
naznacuje trend recesie vo vyrobnom
sektore, ktory sa moéze rychlo rozsirit
aj do sektora sluzieb.

Samotnd recesia by nemusela byt
prekvapenim. Vacésina spravcov
fondov v prieskume Bank of America
po celom svete ocakdva recesiu na
konci tohto roka alebo zaciatkom
budiceho. Len mensia ¢ast z nich ju
oc¢akdva az v dlhodobejSom
horizonte. Predpokladany scendr
pripomina makké pristatie, teda len
krdtkodobé dosadnutie svetového
hospoddrstva predtym, ako sa znovu
nastartuje. Toto vSak musia tvrdé
fakty este len potvrdit.

Je to o to dolezitejSie, pretoze
ocenenia na akciovom trhu USA,
merané napriklad Shillerovym
pomerom kurzu k zisku ocistenym o
cyklické vplyvy, este stale mozno
klasifikovat ako ambiciézne. Buduce
zisky musia tieto ocenenia este
potvrdit. Pozornost pritom vzbudzuje
to, ze zisky spolocnosti vyplyvajluce zo
sthrnného vypoctu ndrodného
hospoddrstva zaostavaju za ziskmi
spolocnosti zaradenymi do indexu
S&P 500. V minulosti to vzdy bol
kriticky signdl.
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Z toho vyplyva nasledujuca taktickd alokdcia akcii a

dlhopisov:

e Ti, ktori o svojom akciovom podiele v portféliu uvazujd
zo strategického hladiska, by mali vo svojej kalkuldcii
zohladnit dlhodobo zvysenu mieru infldcie. Z toho
vyplyva expanzia akciového segmentu, kedZe celkovo
bude potrebnych viac redlnych vynosov.

e Ztaktického hladiska, teda pokial ide o docasné
Upravy dlhodobej alokdcie, sa v stcasnosti zdd byt na
mieste vdcsia opatrnost.

e Na horizonte sa ¢rtd recesia.

e Z hladiska oceneni sa javia minimdalne akcie USA na
zdklade Shillerovho pomeru kurzu k zisku ocisteného o
cyklické vplyvy este stdle ako ambiciézne ocenené.

e Akcie eurozény dosiahli neutrdlnu Uroven. Akcie
Spojeného kralovstva a rozvijajlcich sa Stdtov su
ocenené vyhodne.

e Trhovy vyvoj v tych krajindch sa viak vobec nedd
oddelit od vyvoja v USA, ktoré su vyrazne
ovplyviované niektorymi z velkych mien v segmente
technolégii.

e Z hladiska oceneni sa javi ako vhodnd opatrnost v
pripade velkych mien v segmente technoldgii. Podla
ankety Bank of America ide o najpopuldrnejsi obchod s
kladenim nadmernej vdhy medzi spravcami fondov na
celom svete, ¢o ukazuje, kolko fantdzie v hom uz tkvie.
Musi sa vSak este potvrdit v podobe rastu ziskov.

e Fantdzia sa prejavuje na trhu aj v pokracujucich
vysokych oceneniach, ked sa posudzuji pomery kurzov
k ziskom spoloénosti zahrnutych do S&P 500 vo vztahu
k volatilite na zdklade ziskov oc¢akdvanych na
najblizsich 12 mesiacov. Tato miera, ktord predstavuje
ochotu riskovat a meria sa od zaciatku 90. rokov, je
aktudlne vyssia nez Standardnd odchylka za priemer
daného obdobia.

Pozitivne tvrdé fakty vam zeld

Dr. Hans-J6rg Naumer.

Prehlad trhu k 28.07.2023

Akciové indexy

SAX 321
Euro Stoxx 50 4.462
S&P 500 4.582
Nasdaq 14317
Nikkei 225 33.172
Hang Seng 19.917
KOSPI 2.608
Bovespa 120.187
USA 3 mesiace 5,63
2 roky 5,04
10 roky 4,00
Eurozéna 3 mesiace 3,71
2 roky 3,12
10 roky 2,44
Japonsko 3 mesiace 0,07
2 roky -0,02
10 roky 0,42
FX
USD/EUR 1,101
Komodity
Ropa (Brent. USD/barel) 85,0

Cyklus globdlnej menovej politiky: sicasny stav
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Zdroj: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg
(Udaje k 30. junu 2023)
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Investicna téma:
Riziko a vynosy

Faza nizkych/zdpornych Grokov je prec. Pri dlhopisoch
sa (konecne) dd zarobit kupdn. Celd trieda aktiv,
dlhopisy, je kone¢ne opdt ,tu”.

Kto vSak hladi na redlne vynosy, teda na to, o zostane
po ocisteni o infldciu z nomindlneho vynosu, a
pripravuje sa pritom na dlhsiu fazu zvysenej inflacie, ku
ktorej by mali prispiet o. i. deglobalizdcia a
dekarbonizdcia, si vSak bude kldst otdzku, ¢i by
strategicky nemal primiesat investi¢né formy s vyssimi
ocakdvanymi vynosmi.

Kto chce vyssi vynos, musi byt pripraveny zndsat aj viac
rizik.

Strategickd perspektiva sa pritom nezameriava na
rychlu, kratkodobu taktiku, ale pyta sa, ako by malo byt
portfélio zosuladené z dlhodobého hladiska. Okolo
strategickej alokdcie sa potom mozu vykondvat
taktické Gpravy.

Zo strategického hladiska je zaujimavy pohlad do
minulosti.

Na zdklade dlhsich radov Gdajov?! sa ukazuje toto: Od
roku 1801 do konca roka 2022 mali Stdtne dlhopisy
USA v priemere za rok 3,3 % vynos. Akcie USA 6,88 %.
Rozdiel tvorila rizikovd prémia 2,84 %. Ak by sa na
zaciatku tohto radu investoval jeden USD, v dlhopisoch
by dosiahol o nie¢o viac ako 1 300 USD. V akcidch by to
bolo viac ako 2,4 miliona americkych doldrov. Tuto
dlhi ¢asovu etapu neprezije prirodzene nikto, ale
zaujimavé je agj to, ze s vynimkou dvoch pripadov sa
rizikovd prémia akcii oplatila vo vsetkych 30-roénych
obdobiach. 30 rokov znamend napriklad obdobie,
ktoré sa mbze pouzit na vlastné déchodkové
zabezpecenie.

Vyvoj hodnét v minulosti neumoznuje predpovedat
buduce vynosy ani pred nami neskryje rizikd, ale
naznacduje, ze za ,chvenie” v minulosti existovala qj
LPrémia za chvenie”.

POLITICKE UDALOSTI 2023

-- September FR Senate elections

6 September CA Bank of Canada Meeting
9-10 September G20 G20 summit in India

14 September EZ ECB Meeting

15 September RU Bank of Russii Meeting

-> Overview political events 2023 (click here)
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! Zdroje: Jeremy Siegel database 1801 - 1900 & Elroy Dimson, Paul Marsh, and Mike Staunton 1900 — 2009, Datastream, Allianz Global Investors
Capital Markets & Thematic Research; stav: december 2022.
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