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Let bez pristatia?

Predstavte si, Ze pilotujete
lietadlo a pri pristavani na
cielovom letisku vdm
technika brdni dalej klesat.
Takto alebo podobne sa
mozu prdve citit bankdri v
centrdlnych bankdch, najma
v USA.

V sucasnosti, ked zvysSenie Urokovych
sadzieb, nizsie ceny energii a
uvolnenejsie doddvatelské retazce
znizili infldciu zo zdvratnych vysok, je
dosiahnutie 2-percentného
inflaéného ciela podla nasich
oCakdvani ndroc¢né.

Akokolvek zlozitd moéze byt situdcia
pre pilotov centrdlnych bdnk, nadalej
prindsala pozitivhe vynosy
investorom do akcii a dlhopisov s
vysokym vynosom, ktori mohli od
zaciatku roka inkasovat znacné
rizikové prirdzky. Dovodom je
predovsetkym pokracujici
prekvapivo silny rastovy trend v USA
a ¢oraz CastejSie sa objavuju qj
ndznaky sice este neistého, ale
stabilného zlepsovania ukazovatelov
sentimentu v Eurépe. Obavy z tzv.
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Senior Investment
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tvrdého pristatia hospoddrstva USA
mozno pravdepodobne na niekolko
nasledujucich stvrtrokov odsunat na
vedlajsiu kolaj. To sa odrdza aj vo
vieobecne dobrych vysledkoch
spolocnosti.

Bez spomalenia ekonomiky USA viak
bude pre kapitdnov centrdlnej banky
tazké alebo dokonca nemozné udrzat
infldciu v cielovom koridore 2 %. V
USA sa doteraz pristupovalo k
pristavaniu predovsetkym na zdklade
medziro¢ne nizsich cien energiia v
niektorych pripadoch dokonca
klesajucich cien tovarov, zatial ¢o
miera jadrovej infldcie v oblasti
byvania a sluzieb sa neddvno opat
zrychlila.

Preto md zmysel opdt sliapnut na
brzdu. Potom, ako Jerome Powell ako
hlavny pilot centralnej banky USA v
decembri naznacdil vyhliadky na Uplne
komplexné ,madkké pristatie”,
vyjadrenia z pilotnej kabiny zneja v
poslednych tyzdroch opat
opatrnejsie, podobne ako pri lietani
,na dohlad”. To nezostalo bez
povsimnutia na americkom
penaznom trhu: Zatial ¢o v polovici
marca sa predpokladalo priblizne
Sest krokov znizovania Urokov po 25
bdzickych bodov, tentokrdt st to uz
len priblizne tri kroky znizovania.

Celkovo sa tym zvysuje
pravdepodobnost scendra ,bez
pristatia” (anglicky: ,no landing”).
Pokial p6jde ruka v ruke s
hospoddrskym vyvojom, ktory bude
odolnejsi, nez sa ocakdvalo, akciové
trhy by to mali zvladnut.

Mnoho indexov dokdzalo v
poslednych tyzdnoch dosiahnut
dokonca rekordné maxima.
Napriklad japonsky index Nikkei prvy
raz prekonal svoje doterajsie
maximum z roku 1989 (!) aj americky
index S&P 500 nielen prekonal
hranicu 5000, ale dosiahol aj nové
historické maximum.

Predvidatelnost vyvoja Grokov a rastu
vSak trpi v scendri ,no landing” v
porovnani s tzv. makkym pristdtim, po
ktorom by sa hospoddrstvo mohlo
znovu nastartovat. Nakoniec viak
plati, Ze hlavne, zZe piloti zabranili
ndrazovému pristdtiu.

Dobry let marcom vém praje

Stefan Rondorf
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V aktudlnom prostredi sa odporica nasledujica takticka
alokacia akcii a dlhopisov:

e Pokial sa k chybajucemu pristdtiu inflacie pridd lepsi
ako oc¢akdvany hospoddrsky vyvoj, akciové trhy by sa
mali s tymto prostredim a odkladom alebo
neexistenciou znizovania Urokovych sadzieb
dostatocne dobre vyrovnat. Ak by sa vsak inflacia opdt
zrychlila, trhy by mohli byt ndchylné na korekcie.

e Vela akciovych indexov v poslednom ¢ase dosiahlo
psychologicky vyznamné milniky, resp. nové historické
maximd. Z technického hladiska sa investori nemusia
podla nasich vypoctov obdvat, Ze by sa vzostup
indexov ndsledne vyrazne spomalil (,,Prisiel som
neskoro?”). Vynosnost sa v dosledku cerstvych
historickych maxim od roku 1928 pohybuje v priemere
v normdlnom rdmci, v 6-mesacnom vyhlade boli
nadchddzajice vynosy napriklad v pripade indexu S&P
500 v priemere dokonca lepsie nez zvy&ajne.

e Sezdnu vykazovania ziskov za Stvrty Stvrtrok 2023
mozno charakterizovat ako solidnu v pripade USA a
dostatocne dobru aj v pripade Eurépy a Japonska.
Ambiciézne ocenenia, najma v USA, vsak vyzaduju
dobry vyvoj ziskov aj do buducnosti.

e Zdd sq, ze investori do akcii si robia ¢oraz mensie
starosti, ¢o sa dd od¢itat napriklad podla vztahu
pomeru ceny k zisku a volatility.

e Predovsetkym akciové trhy USA vykazuju nadalej
vysokU mieru koncentrdcie, ¢o znamend, zZe ich
taziskovo ovplyvinuje zopdr dominantnych tazkych
hracov. Toto odzrkadluje zameranie investorov na
témy buducnosti, ako je digitalizdcia a umeld
inteligencia.

e Trhy so stadtnymi dlhopismi utrpeli z dovodu poklesu
ocakdvani znizenia Grokovych sadzieb. V dosledku
toho sa opdt vyraznejSie posunuli opaénym smerom
ako akciové trhy, ¢o md pozitivny vplyv na
diverzifikaény potencidl rieSeni s vyuzitim viacerych
tried aktiv (multi asset).

e Vzrdstla neistota, pokial ide o zaciatok a rozsah
poklesov Urokov. V stéasnosti sa na penaznych trhoch
ocakdva, ze Federdlny rezervny systém (Fed, USA) a
Eurépska centrdlna banka (ECB) po prvy raz znizia
Urokové sadzby v juni. Medzitym sa javi ako mozné, ze
ECB znizi Groky skoér ako Fed. To by mohlo podporit
americky doldr.

e Rizikové prirdzky za Gverové zlyhania (spready) sa v
pripade podnikovych dlhopisov v désledku rastucich
akciovych trhov znizili. V st¢asnosti st na historicky
nizkej Grovni a ponechdvaju len maly priestor pre
pripadné tazkosti s obsluhou dlhov domdcnosti ¢i
firiem.

Prehlad trhu k 23.02.2024

Akciové indexy

SAX 314
Euro Stoxx 50 4.865
S&P 500 5.089
Nasdaq 15.997
Nikkei 225 39.234
Hang Seng 16.726
KOSPI 2.668
Bovespa 129.419
USA 3 mesiace 5,59
2 roky 4,70
10 roky 434
Eurozéna 3 mesiace 3,95
2 roky 3,00
10 roky 2,41
Japonsko 3 mesiace 0,10
2 roky 0,16
10 roky 0,71
FX
USD/EUR 1,083
Komodity
Ropa (Brent. USD/barel) 82,5

Ekonomika USA nie je pristatie
Konsenzudlne prognozy rastu redlneho HDP v roku 2024 v
porovnani
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Zdroj: Bloomberg, k 27. februdru 2024; HDP = hruby domdci produkt.

Minuld vykonnost neumoziuje predpovedat budicnost.
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Investi¢nd 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

POLITICKE UDALOSTI 2024

06 March CA
07 March EZ
17 March RU

Bank of Canada meeting
ECB Governing Council meeting
Russian Presidential elections

- Overview political events 2024 (click here)

GLOBAL CAPITAL MARKETS & THEMATIC RESEARCH


https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/2024_Political+Events+-+ENG_new.pdf?74b79d6ae3047c5073cca6123e58a5eaa574b93e

MESACNIK O KAPITALOVOM TRHU 03/2024

Imprint
Allianz Global Investors GmbH, Bockenheimer LandstraBe 42-44, 60323 Frankfurt am Main
Global Capital Markets & Thematic Research, Dr. Hans-Jérg Naumer
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Investovanie zahfia rizikd. Hodnota investicie a prijem z nej méze klesat aj stipat a investori nemusia dostat spat celkovd investovand sumu. Nazory
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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,
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Zhrnutie prdv investorov ndjdete tu (www.regulatory.allianzgi.com).
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