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V roku 2024 sa zvysuje
pravdepodobnost skiznutia
hospoddrstva USA do
recesie. Naznacuje to cely
rad predstihovych
ukazovatelov, napriklad
inverznd vynosovd krivka (pri
ktorej su vynosy dlhopisov s
dlhsou splatnostou nizsie
ako vynosy cennych
papierov s kratSou
splatnostou), zniZzovanie
objemu penazi a sprishujuce

sa Uroky centrdlnych bdnk.
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Trhy to (zatial) v takom rozsahu
neocakdvaju. Pritom z minulosti
plynie ponaucenie, Ze konsenzudlne
odhady ndrodnych hospoddrov na
kapitdlovych trhoch len zriedka
sprdvne predpovedali recesiu.

Zdaroven ostdvaju miery inflacie
vysoké. Od maxima v roku 2022 sa
zdrazovanie sice vyrazne zmiernilo,
ale od cielovej hodnoty centralnych
bdnk na drovni 2 % je vo velkej Casti
sveta este vzdialené. Pripomernime si,
Ze pretrvdvajlci cenovy tlak nie je
prekvapenim. Prudky ndrast inflacie
medzi rokmi 2021 a 2022 nebol

zapri¢ineny len pandémiou a Sokmi z

cien energii, ale aj nadmernou
likviditou v systéme z dévodu
rozsiahleho uvolfiovania menovej
politiky. Lacné peniaze centrdlnych
bdnk si hladaju svoju cestu. S
miernou adaptdciou podla Miltona
Friedmana plati: Inflacia je vzdy a
viade - aj — fenomén menovej
politiky. Prdve minulost takisto
ukazuje, ze inflacia pretrvdava.

Netreba zablddat na ,,dimenzie
narusenia”. Deglobalizdcia,
dekarbonizdcia a demografia by
mali spdsobit strukturdlny cenovy
tlak. Iba digitalizécia naznacuje, ze
nastanu urcité uvolnenia na strane
cien. Menovd politika nds teda bude
sprevddzat do nového roka.
Rovnako ako geopolitika.
Geopolitické pnutia s dvomi vojnami

na Blizkom vychode a na Ukragjine sa

postaraju o ndrocné prostredie. V
mnohych ¢astiach sveta sa
zvolebnieva. Ide napriklad aj o
eurovolby a volby prezidenta USA.

GLOBAL CAPITAL MARKETS & THEMATIC RESEARCH

Nadalej je napinavé to, ¢i japonskd
centrdlna banka BoJ (Banka
Japonska) ukondi svoju dlhoro¢nt
politiku riadenia Grokovej krivky
prostrednictvom zastropovania
dlhodobych vynosov zo statnych
dlhopisov. Tzv. divokou kartou
zdroven ostdvaju ceny energii, a to
nie len pre infléciu.
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Co z toho vyplyva: Dlhopisy st ako trieda aktiv spét. Ich
vyznam by sa mal posilnit najneskér vtedy, ked by mali
znova klesnlt Groky na penaznom trhu. V pripade akcii je
velmi dolezitd diverzifikacia a selekcia. Ak nastane v USA
recesia, nase vypocty ukazujd, Ze obraty v trende smerom
nahor na akciovych trhoch v minulosti neprichddzali pred
zaciatkom recesie, ale az pri jej prekonani, ked trhy
ocakdvali vzostup.

Aj rok 2024 pravdepodobne bude rokom s mnohymi
pohybmi. Nie je to novinka (pozri k tomu aj grafiku).
Dejiny kapitdlového trhu sa aj dejinami rizik. Nakoniec sa
presadil rast. Bez rizik nemozno oc¢akdvat ani rizikova
prirazku (pozri k tomu aj nasu investi¢nd tému). Celkovo
bude rok 2024 pravdepodobne potrebovat cely rozsah
tzv. ,multi asset”, aktivnej alokdcie napriec viacerymi
triedami aktiv. VyZaduje sa aktivne riadenie investicii.

Dobry a UspesSny rok 2024 vdm zeld

Dr. Hans-Jorg Naumer

Histéria Euro STOXX 600: Vynosnost a dolezité vysledky

Prehlad trhu k 01.0

1.2024

Akciové indexy

SAX 313
Euro Stoxx 50 4.543
S&P 500 4770
Nasdaq 15.011
Nikkei 225 33.464
Hang Seng 17.047
KOSPI 2.655
Bovespa 134.185
USA 3 mesiace 5,59
2 roky 433
10 roky 3,87
Eurozéna 3 mesiace 3,91
2 roky 2,68
10 roky 2,00
Japonsko 3 mesiace 0,08
2 roky 0,03
10 roky 0,62
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Zdroj: LSEG Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic Research 02.01.2024.
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Na zdklade opisanych javov vyvoja sa odporica takato
takticka alokdcia akcii a dlhopisov:

e Vslvislosti s utlmenymi vyhliadkami rastu sa pre
investorov zameranych krdtkodobo/takticky javi ako
vhodné zacat novy rok opatrnejsie. Ako ukazuje
minulost, akciovy trh nevzrastie pred recesiou, ale az
ked nou prejde, ¢o by ndsledne malo poskytovat qj
prilezitosti na dalsie ndkupy.

e Priakcidch by sa mohla vyplatit selekcia. V ¢asoch
restriktivnej menovej politiky a pomalsich mier rastu by
rozhodujuci vyznam mohlo mat generovanie vysokého
cash flow a silné podnikové stvahy.

e Pre oblast dlhopisov je dblezité, Ze sme z hladiska
menovej politiky na vrchole Urokov, aj ked by zdroven
hlavné Uroky velkych centralnych bénk mali dlhsi ¢as
ostat vyssie, nez trhy ocakdvaju.

e Kombindcia slabého rastu a slabnucej inflacie, ako aj
atraktivne ocenenia znamenajy, ze sa dlhopisy javia
znovu ako zaujimavd investicia.

e Pozornost by sa pritom mala zamerat skor na kratke a
stredné splatnosti, pretoze su v tychto pripadoch
vyraznejsie poklesy Urokov, pri¢om zdroven treba
vychddzat zo znovu strmsej vynosovej krivky.

e Trhsropou by sa mal pohybovat nadalej v oblasti
napdtia medzi obavami z eskaldcie konfliktu na
Blizkom vychode a globdlnymi vyhliadkami na rast.
Recesia alebo qj len slabsi rast v najvacsich ndrodnych

hospoddrstvach sveta by mohli vyrazne stimit dopyt po

rope. Skladové zdsoby su vsak stdle nizke a

najdélezitejSi producent ropy, Saudskd Ardbia, md silny

zdujem o to, aby sa ceny drzali vysoko, a to zhruba
medzi 80 az 120 USD za barel. Dalsie vyostrovanie
vojny medzi Izraelom a Hamasom by mohlo dalej
vyndsat ceny do vysin. Takdto eskaldcia, ktord
nepredstavuje nds zdkladny scendr, by mala nielen
désledky pre cenu ropy, ale viedla by aj k vyraznému
zdrazeniu inych surovin.

Investicnd téma:
Rizikova prirdzka

e Tedria kapitalovych trhov hovori, Ze pri rizikovom
kapitdle treba oc¢akdvat prirdzku za podstupované
riziko. V poslednej dobe tuto suvislost skiimali a dolozZili
Fama a French, ako aj Ibbotson a Chen.?

e Na priklade akciového a dlhopisového trhu USA, v
pripade ktorého existuji najdlhsie casové rady, z
nasich vypoctov vyplyva, Ze histéria je v zhode s touto
tedriou. Kto bol pripraveny podstupit pocas dlhsich
obdobi riziko vacsich vykyvov pri akcidch, bol
odmeneny priplatkom k vynosom v pripade akcii,
takzvanou rizikovou prirdzkou.

e KedZe sa akcie odporucaju skor na stredné/dlhsie
investicné obdobia, boli zvolené obdobia investovania
v trvani 30 rokov. Tridsat rokov by mohlo predstavovat
napr. investi¢né obdobie, ktoré sluzi na vybudovanie
majetku na déchodok.

e Od roku 1801 do konca roka 2023 sa vyskytla podla
nasich vypoctov len v dvoch pripadoch zo vsetkych
zohladnenych 30-ro¢nych obdobi investovania
zdpornd rizikovd prirdzka. V tychto investi¢nych
obdobiach by teda bolo vyhodnejsie, keby sa bolo
investovalo do dlhopisov namiesto akcii. V ostatnych
obdobiach sa s akciami dosahovali vyssie vynosy.
Najhorsie 30-ro¢né obdobie bolo od roku 1981 do roku
2011 s priemernou rizikovou prirdzkou na Urovni -0,85
percentudlneho bodu. Najlepsim bolo obdobie od roku
1943 do roku 1973 s 11 percentudlnymi bodmi rizikovej
prirazky. V priemere za celé roky.

e Samozrejme, dejiny sa neopakujd, minulost ndm vsak
ukdzala, ze kto chce vyssie vynosy, mal by byt
pripraveny podstupovat viac rizik.

POLITICKE UDALOSTI 2024

13 January TA  Presidential and parliamentary
elections in Taiwan

15-19 January WEF World Economic Forum

22-23 January  JN Bank of Japan meeting

24 January CA  Meeting of the Bank of Canada

25 January EZ ECB Governing Council Meeting

30-31January US  Meeting of the US Federal Open

Market Committee (FOMC)

- Overview political events 2024 (click here)
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https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/2024_Political+Events+-+ENG_new.pdf?74b79d6ae3047c5073cca6123e58a5eaa574b93e
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