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Stabilita v
casoch narusenia

»Stabilita v ¢asoch
narusenia” — kto by si ju
neprial? Narusenie je

vSadepritomné.

Ci uz ide o dlhodobo-§trukturdlne —
len si spomenme na digitalizdciu,
deglobalizdciu a demografiu v
spojeni s dekarbonizdciou
hospoddrstva — alebo skor
kazdodenné dianie, ku ktorému patri
geopolitika a menova politika,
mnozstvo nadchddzajucich volieb
napriec vsetkymi svetadielmi a cely
priebeh roka 2024 alebo infldcia,
ktord na vysokej Grovni, akd sa dala
ocakdvat, nartsa aj kipnu silu aktiv.

Je zrejmé, ze informovanie v sprave
smeruje k rizikdm. Hoci Index
geopolitického rizika (GPR), ktory
analyzuje dennu tla¢ v poprednych
médidch z hladiska sprdav o
geopolitickych rizikdch, sa od Gtoku
na Ukrajinu znizil, ale napriklad v
pripade USA a Ukrajiny je stdle na
vyrazne zvysenej Urovni. Podobne to
vyzerd, ked' v médidch hladdate spravy
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o hospoddrskej politike, ktoré
vyvoldvaju neistotu.

Na kapitalovych trhoch sa tento
rusivy nepokoj prejavuje malo, okrem
vyrazne zvysenej volatility na
dlhopisovom trhu, ako ukazuje MOVE
index. Volatilita je na akciovych
trhoch teda vyrazne nizsia, hoci
néstup do nového roka bol kizavy. Je
to neobycajny obraz. Nesulad v
oblasti volatility by mohol byt
zapri¢ineny menovou politikou a
vyvojom inflécie.

Nech! N&s ukazovatel beztiaZového
stavu, ktory porovndva vykyvy
(volatilitu) na akciovom trhu USA s
pomerom cena/zisk na zdklade
ocakdvanych ziskov za 12 mesiacov,
naznaduje vyrazny stav beztiaze. V
pripade sukromnych investorov USA
podla ankety American Association of
Individual Investors v poslednych
tyzdnoch vyrazne stlpol podiel bycich
investorov (teda ochotnych riskovat).
Ukazovatele Eurépskej centrdlnej
banky (ECB), regiondlnych
centrdlnych bank USA v St. Louis,
Kansase a Chicagu vykazuju
(Ciastocne velmi vyrazne) znizenud
Uroven stresu vo finanénom systéme,
¢o sa odzrkadluje aj na prirdzkach za
rizika zlyhania Gverov.

Zdd sa, Zze bezstarostnost, ktord sa dd
¢itat v ukazovateloch finanéného
trhu, nie je v stlade s rusivymi silami.
V tejto suvislosti je dobré, Zze sa
mierne zlepsil sibor Gdajov
hospoddrskych ukazovatelov a trh
prdce USA vysiela signdly smerom k
normalizdcii. ESte sa sice nedd vylucit
recesia v najvaésom ndrodnom
hospoddrstve svetq, ale rastie nddej,
ze od toho zostaneme usetreni.

V pripade kapitdlovych investicii
pokracuje vyhladdvanie stability a
vynosov v ¢asoch narusenia. Bezo
zmeny pritom plati, Ze zachovanie
kUpnej sily zostava najspodnejSou
obrannou liniou, kedZe infldcia nds
bude pravdepodobne sprevadzat aj v
dlhodobejsom horizonte.

GLOBAL CAPITAL MARKETS & THEMATIC RESEARCH



MESACNIK O KAPITALOVOM TRHU 02/2024

Délezité su pritom tri Gvahy o investovani: e Celkovo sa to javi tak, ze z kratkodobého
hladiska/taktického hladiska sa pri rizikovejsich
1. Skonciacou sa fazou nizkych/zdpornych Grokov sa formdch investicii stdle odporiaca opatrnost.
dlhopisy znovu stdvaju triedou aktiv, do ktorej mozno
investovat.
2. Treba poznamenat, Ze koreldcia, ¢ize synchronizdcia Prehlad trhu k 26.01.2024
cien medzi akciami a dlhopismi sa podla nasich
vypoctov v poslednych mesiacoch znizila. Na roénom

zdklade sice este nie je zdpornd, ale priblizila sa k nule.
Dlhopisy by tak mohli znovu vyraznejsie plnit svoju

funkciu diverzifikdcie rizik v rieSeni s viacerymi triedami Euro Stoxx 50 4.635
aktiv (multi asset). V pripade otrasov svetového

SAX 309

S&P 500 4891
hospoddrstva by mali byt dlhopisy schopné odpruzit
portfélld Nqsdqq 15.455
3. Akcie mézu pomoct prekabdtit infldciu. Pritom by sa Nikkei 225 36.027
ngrpol podc,er”\ovot' f'cvqbiliZL{jﬂci 'L'J(‘finl(.)k vy[:l)lot 'dividtj:-nd. Hang Seng e
Dividendy sice nemo&zu popierat vzdjomny vztah (viac)
rizik a (viac) vynosov; ako véak opakovane naznaduje KOSPI 2.479
nasa aktudlna 12. studia o dividenddch, spolo¢nosti sa Bovespa 128.967
pri zanedbatelnych vykyvoch prikldnaja skor k velmi . )
spolahlivej dividendovej politike (pozri grafiku).
USA 3 mesiace 5,58
Stabilitu a vynosy v narusenych ¢asoch vam zeld vas 2 roky 441
Dr. Hans-Jérg Naumer SO o
Eurozéna 3 mesiace 3,93
V aktudlnom prostredi sa odporica nasledujuca taktickd 2 roky 289
alokdcia akcii a dlhopisov:
10 roky 2,25
e Odhady ziskov analytikov sa prispésobuji Japonsko 3 mesiace 0,08
hospoddrskemu vyvoju. Poklesy oc¢akdavani (tzv. 2 roky -
downgrades) sa pritom nachddzaji v normdlnom !
pdsme. Nie je vynimocné, ze ocakdvania tykajlce sa 10 roky 0,72
ziskov podnikov sa ¢asom znizia. To, ¢o sa prejavuje, je

vyraznd odlisSnost medzi odvetviami.

. v , Ay v . USD/EUR 1,087
e Zddsa, ze firmy v USA a Eurdpe si mozu udrzat svoje .

marze na stabilnej Grovn, hoci obraty zostavai
Vyvoj miezd a, nie udrzatelné, nizke Urokové zatazenie Ropa (Brent. USD/barel) 82,0
firiem v3ak prindsa ocakdvanie tlaku na marze v

budicnosti.

e KedZe ocenenie je v niektorych pripadoch velmi
Sportové, pri pohlade do budicnosti by sa mal vzduch
pre akcie zriedit.

Volatilita ziskov koncernov a dividendy S&P 500 od roku
1962 do decembra 2023. (v % p. a.)

e Priakcidch by sa mohla vyplatit selekcia. V ¢asoch o
restriktivnej menovej politiky a pomalSich mier rastu by e
rozhodujlci vyznam mohlo mat generovanie vysokého o

cash flow a silné podnikové stvahy.

e Na strane dlhopisov plati pravidlo ,Bonds are back”,
teda ze dlhopisy su spdt. Sice je nadalej sotva mozné e e ) . ﬂ m _ﬂ
porazit infldciu a zabezpecit si tak udrzanie kapnej sily o - - e
kapitdlu, ale ¢as nizkych/zdpornych vynosov je prec.

e Zdd sq, Ze sme z hladiska menovej politiky dosiahli Zdroj: Shiller, R., ,U.S Stock Price Data since 1871”; AllianzGl Capital
vrchol Grokov, aj ked by zaroveh kldgové Grokové Markets & Thematic Research. Stav: december 2023.

sadzby velkych centrdlnych bdnk mali dlhsi ¢as ostat
vyssie, nez trhy ocakdvaju.

DResle o

Minuld vykonnost neumozniuje predpovedat budicnost.
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Investicnd téma:
Dividendy - stabilita v ¢asoch narusenia

Ci uz ide o deglobalizdciu, digitalizaciu, demografiu
alebo dekarbonizdciu — narusenie (disrupcia) je
vSadepritomné. Najneskor tu vstupuju do hry
dividendy. Netreba podcenovat ich stabilizujici G¢inok
na celkovl vynosnost.

Podla nasich vypoctov predstavovali dividendy z
historického hladiska vyznamny prinos k celkovym
vynosom z akcii. Za poslednych 40 rokov predstavovali
v pripade eurdpskych akcii viac ako jednu tretinu
celkovej vynosnosti.

Spoloc¢nosti maju tendenciu raz nastavenu dividendovu
politiku dodrziavat a dividendy skér zvySovat nez
znizovat, aj ked je vyvoj ziskov spoloc¢nosti slabsi.
Okrem toho sa akcie spolocnosti, ktoré vypldcaji
dividendy, ukdzali v minulosti menej ndchylné na
kolisanie nez akcie firiem, ktoré dividendy nevypldacaju.
Plati tento priblizny vzorec: Kurzy akcii su kolisavejsie
ako zisky spolocnosti. Zisky spolocnosti su kolisavejsie
ako vyplaty dividend (pozri grafiku).

POLITICKE UDALOSTI 2024
16 — 18 February MSC Munich Security Conference

6 February CA  Bank of Canada meeting
7 February EZ ECB Governing Council meeting

- 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
dokument platnl v ¢ase zverejnenia. Pouzité Udaje pochddzaju z réznych zdrojov a predpokladd sa, Ze su v ¢ase zverejnenia sprdvne a spolahlivé.
Prednost maju vzdy podmienky prislusnej ponuky ¢i zmluvy, ku ktorej vykonaniu ¢i uzavretiu mohlo dojst alebo dojde. Tento dokument predstavuje
marketingové ozndmenie vydané spolo¢nostou 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). RozmnoZovanie, zverejhiovanie 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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