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Euforia

Marcom sa na kapitdlovych
trhoch niesla euféria. Boli
prelomené alebo aspon
takmer dosiahnuté nové
maximad indexov S&P 500,
Nikkei, EuroSTOXX a DAX.
Bitcoin a zlato sa Splhali este
dalej nahor. Ukazovatele
financného stresu Eurdpskej
centrdlnej banky (ECB) a
regiondalnych centralnych
bdank v Kansase a St. Louis
opat klesli.

Investori (merané podla Sentix) sa
takisto pohybovali v euforickej
ndlade. Iba ndlada nemeckych
investorov sa zdd pochmdurna, ale
zlepiuje sa. Siri sa pocit beztiaze, ako
ukazuje vztah pomeru ceny a zisku
indexu S&P 500 a indexu VIX ako

miery rizika. Zdd sa, ze rizikd sa v
cendch takmer nezohladnu;ja.

Financ¢né trhy zdroven od zaciatku
roka presli skiskou spravnosti, ktoru
vyvolali neoc¢akdvane dobré
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ekonomické sprdvy a jemné zmeny v
komunikdcii centralnych bank.
Vzhladom na nezmeneny
konsenzudlny scendr solidneho
globdlneho hospoddrskeho rastu
spolu s dalsim poklesom mier infldcie
sa ocakdvania znizenia Urokovych
sadzieb, pokial ide o americky
Federdlny rezervny systém (Fed) a
ECB, posunuli na ¢asovej osi smerom
dozadu k nasim oc¢akdvaniam. Fed si
nechal trochu nahliadnut do kariet.
Tri zvySenia Urokovych sadzieb, ktoré
sa o¢akdvaju este do konca roka, sa
posunuli do oblasti
pravdepodobného. ESte to vSak nie je
v suchu.

Najnovsie ekonomické ukazovatele
zdroven naznacdujy, ze
pravdepodobnost stabilného
hospoddrskeho vyvoja sa zvysuje, ¢o
znamend, ze riziko recesie je mimo
hry.

,Bonds are back”: To, Zze dlhopisy su
spat ako trieda aktiv, uz nie je po
rychlom obrate Urokovych sadzieb v
roku 2022 Ziadnou novinkou. Teraz sa
vSak uz dosiahol aj koniec ,,NIRP”,
teda ,Negative Interest Rate

Policy” (politiky zdpornych Urokovych
sadzieb). Bank of Japan (BoJ;
centralna banka Japonska) sa v
polovici marca rozlicila s dlhoroénou
politikou zdpornych Grokov a
krdtkodobé Uroky zvysila priblizne o
10 bazickych bodov (0,10 %).
Opatrenia na riadenie vynosove;j
krivky (,Yield Curve Control”, YCC) sa
zastavuju. Hoci je krok v oblasti
hlavnych Urokov len obmedzeny a
déjde k dalsim ndkupom dlhopisov, qj
tak mad zaciatok sprisnovania
japonskej menovej politiky vyznam.
Vysiela tym délezity signdl, Ze BolJ

podita s tym, ze by sa v
nadchddzajucich dvoch rokoch mohol
konecne (!) dosiahnut inflacny ciel na
Urovni 2 % a ukonci sa tak dlhoroc¢ny
boj proti defldcii.

Investic¢né prostredie je nadalej
naroc¢né. Poucenia z minulosti
ukazuju, ze rizikovejSie investicie,
najma akciové trhy, by mali mat v
nadchddzajldcich mesiacoch este
priestor na manévrovanie, ked sa
Fedu a inym délezitym centrdlnym
bankdm podari dosiahnut mdakké
pristatie hospoddrstva pri udrzatelne
nizkej infldcii a uvolnenej menove;j
politike. Zlyhanie v niektorej z tychto
oblasti - & uz by islo o skiznutie do
recesie, opdtovné zvysenie inflacie
alebo, v rozpore s o¢akdvaniami,
pokracujuce obmedzovanie menovej
politiky — by vS8ak mohlo viest k
vyraznému sklamaniu. Krdtkodoby
sentiment na finanénych trhoch by
mohol byt oslabeny v pripade
trvalého prehodnotenia smerom k
nizSiemu alebo neskorsiemu
uvolneniu menovej politiky
sprevadzanému negativnymi
prekvapeniami v oblasti inflacie.
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Z toho vyplyva nasledujuca taktickd alokdcia akcii a
dlhopisov:

e  Konstruktivny vyhlad pre akcie podporuju
fundamentdlne faktory, predovsetkym prevlddajici
scendr makkého pristdtia.

e Malo by sa pocitat s rasticou volatilitou.
Pravdepodobne bude pokracovat zniZzovanie bilancie
hlavnych centrdlnych bdnk (,kvantitativne
sprisfovanie”). Pohyby Urokovych sadzieb, ktoré boli
medzitym zapocitané do cien na trhoch, by nemali
zastierat skuto¢nost, Ze sivahy centrdlnych bdnk by sa
mali dalej normalizovat, ¢o by mohlo mat vplyv na
situdciu v oblasti likvidity.

e ,Euféria” sa preto nezaobide bez rizika nelspechov.
Ocenenie je v niektorych pripadoch ambiciézne a zdd
sa, ze akciové trhy do ceny premietaju scendr
.Najlepsieho zo vsetkych svetov”.

e Pokracoval by spomalujuci rast ziskov spolo¢nosti, co
by bol neprijemny vyvoj vzhladom na niekedy vyrazne
vysSie ocenenia, napr. v oblasti technologickych
titulov.

e Vsucasnom prostredi md zmysel zamerat sa na
kvalitné akcie so silnymi, idedlne necyklickymi
penaznymi tokmi a na stratégie, ktoré sa zameriavaju
na stabilny dividendovy tok.

e Bliziace sa znizenie Urokovych sadzieb zo strany ECB
a Fedu nds vedie k o¢akdvaniu strmsich vynosovych
kriviek.

e Rizikové prémie (,spready”) v segmente podnikovych
dlhopisov by mali byt podporené prevladajicim
rezimom ,risk on” a atraktivnym dodato¢nym
vynosom, ,carry”. Pre tych, ktori o¢akdavaju
spomalenie hospoddrskeho rastu, by mali byt jasnou
volbou vysokokvalitné akcie.

Faktory podporujuce pretrvavajtcu eufériu vam zeld
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Akciové indexy

SAX 307
Euro Stoxx 50 5.083
S&P 500 e
Nasdag 16.397
Nikkei 225 AR
Hang Seng 16.541
KOSPI 2ty
Bovespa 126.990
USA 3 mesiace e
2 roky 470
10 roky 4,21
Eurozéna 3 mesiace 3,89
2 roky 295
10 roky 2,27
Japonsko 3 mesiace 026
2 roky 0,17
10 roky 0,72
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Investicnd téma:
Multi Asset: Comeback

e  Multi asset to mala ako investi¢na filozofia v ¢asoch
nizkych a zdpornych vynosov tazké. Celd trieda aktiv,
teda dlhopisy ako investi¢nd moznost takpovediac
vypadli.

e  Okrem toho bol rok 2022 nemenej ndrocny, ked
mnohé investi¢né prilezitosti zaznamenali zdpornu
vynosnost a segmenty akcii, rovhako ako dlhopisov,
stracali. Stratil sa diverzifikacny efekt.

e  Vplyv mala menovd politika, ktord sa takmer na
celom svete zmenila z expanzivnej na restriktivnu
vzhladom na uz takmer skokovy ndrast infldcie. Akcie
ani dlhopisy to neprijimali dobre. Koreldcia dosiahla v
sledovanom obdobi vysoku kladnu hodnotu, ktord sa
v minulosti dosahovala len zriedkavo.

e Vposlednom Case sa koreldcia opat priblizila k nule.
Ak bude tento trend pokracovat alebo sa koreldcia
dokonca zmeni na negativnu, rieSenia s viacerymi
triedami aktiv (multi asset) by mohli zazit ndvrat.

e Pravidlo ,Nikdy nestav vSetko na jednu kartu” je v
narusenych ¢asoch aktudlne ako nikdy predtym. Ak sa
ocakdva vyssia miera infldcie a rastlca neistota,
investovanie do dlhopisov uz nebude stadit.

e Kto chce vyssie vynosy, musi byt pripraveny znasat
viac rizik. Ide teda o to, aby sa investicia riadila podla
vlastného profilu rizika a vynosnosti.

e A:Multi asset z pohladu behaviordlnej ekonémie
pomadha pri vlastnom opierani o dlhodobu stratégiu.

POLITICKE UDALOSTI 2023

10 Apr CA Bank of Canada meeting

11 Apr EZ ECB Governing Council Meeting

15-21 Apr IMF World Bank Group — IMF
Spring Meetings

25-26 Apr JR  Meeting of the Bank of Japan

-> Overview political events 2023 (click here)
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Ak nie je uvedené inak, idaje a informdcie pochddzaji od spolo¢nosti Thomson Reuters, Refinitiv Datastream, Bloomberg.

Investovanie zahfia rizikd. Hodnota investicie a prijem z nej méze klesat aj stipat a investori nemusia dostat spat celkovd investovand sumu. Nazory
a stanoviskd obsiahnuté v tomto dokumente sa mézu menit bez predchddzajiceho upozornenia a vyjadrujd mienku spolo¢nosti vyddvajlcich tento
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obmedzenym so sidlom na adrese Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Frankfurt/M, zaregistrovanou v Nemecku na miestnom stde v meste
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nie je dovolené.

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

April 2024 AdMaster: 3471828


http://www.regulatory.allianzgi.com/

