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Mesacnik o kapitalovom trhu
Uhorkova sezéona?

Trend na medzindrodnych akciovych trhoch rastici smerom

k novym historickym maximdm pokracuje aj napriek neddvnej
volatilite, zatial ¢o trh s dlhopismi sa uz pripravuje na pokles
hospoddrskeho rastu spdsobeny zvysujlcou sa mierou inflacie
—redlne vynosy 10-rocnych statnych dlhopisov dosiahli histo-
rické minimd. O uhorkovej sezéne na kapitdlovych trhoch
preto nemoze byt ani reci.

Globdlne ekonomické Gdaje sa podla nasich vlastnych ukazo-
vatelov v zdsade opdt zlepsili, avsak po vyraznom oziveni
doslo v poslednom ¢ase k istému oslabeniu dynamiky hospo-
ddrskeho rastu. Zdd sa, ze v americkej ekonomike uz pominul
vrchol optimizmu, zatial ¢o podla Ifo indexu obchodnej klimy
nastdva napriklad v nemeckej ekonomike mierny letny Gtlm

v dosledku pretrvavajicich nedostatkov v zdsobovani a obdv
z dalSieho $irenia infekénejSieho delta variantu virusu Covid-
19. Zndmky bliziaceho sa vrcholu hospoddrskeho optimizmu
sa tak zintenzivnili i napriek rasticemu poctu ockovanych.
Hoci sa konsenzudlne ekonomické progndzy pre mnohé
krajiny uz ocitli na ambiciéznej Grovni, ani (stdle sa zlepsujlce)
globdlne makroudaje uz neprekvapujld na pozitivnej strane.

V oblasti infla¢nej dynamiky sa dé ocakdvat skor opak.
Globdlne infla¢né ukazovatele, ktoré sa zrychlujl uz od za-
¢iatku roka, v uplynulom mesiaci nadalej rastli. Dovodom su
zékladné efekty, zvydené ceny komodit a prepravy, pred(zené
dodacie lehoty, zmensujlce sa produkéné medzery a rastlce
obmedzenia ponuky, ktoré st ¢oraz viditelnejsie v désledku
SirSieho otvorenia ndrodnych ekonomik. Prvé spolo¢nosti uz
varuju pred zvySovanim cien, zatial ¢o niektoré centrdlne
banky rozvojovych krajin presli na restriktivnejsi postoj a za-
viedli cyklus zvySovania Urokovych sadzieb (napriklad

v, Brazilii, Rusku a Turecku). V Austrdalii, Kanade alebo na
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 367 | USA 3 mesiace 0,13

Euro Stoxx 50 4122 2 roky 0,18

S&P 500 4395 10 rokov 1,27

Nasdag 14 673 | Eurozéna 3 mesiace -0,54

Nikkei 225 27781 2 roky -0,76

Hang Seng 26236 10 rokov -0,50

KOSPI 3 223 | Japonsko 3 mesiace 0,06

Bovespa 121 801 2 roky -0,12
10 rokov 0,01

FX Komodity

USD/EUR 1,189 Ropa (Brent. USD/barel) 76,5

Novom Zélande centrdlne banky ozndmili dalSieobmedzenie
svojich programov ndkupu dlhopisov. Aj napriek zvyseniu in-
flacného tlaku vo vsetkych regiénoch vSak mnohé centrdlne
banky nasledovali priklad amerického Federdlneho rezervné-
ho systému (Fed) a ,doc¢asne” toleruju vyssiu mieru infldcie.
Predsa viak sa uz zacalo diskutovat o obmedzeni mimoriadne
uvolnenej menovej politiky Spojenych stétov.

Globdlny rast v druhej polovici roka by mal zostat nad
Uroviiou trendu i napriek spomaleniu rastovej dynamiky.
Menovd a do istej miery aj fiskdlna politika budl nadalej sle-
dovat typicky recesivny kurz, takze akcie by mali mat az do
konca roka dobrl podporu. Vyvoj hodnoty rizikovych aktiv

a ich ocenenie vsak uz do velkej miery predvidali hospoddrsky
vzostup, nie je teda mozno vylucit, ze pridu ocistné letné
burky.

Pekné leto vam praje
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Podrobné informace o trhu

Taktickd alokdacia akcii a dlhopisov

— Posilnom raste v minulom roku sa svetové hospoddrstvo medzic¢asom ocitlo v zrelSej fdze rastového cykly,
to znamend, Ze sa zvysili ndznaky bliziaceho sa vrcholu hospoddrskeho optimizmu. Zatial ¢o dynamika
hospoddrskeho rastu v Cine uz od zaciatku roka slabne, v USA oc¢akdvame jej vrchol v druhom Stvrtroku
a v Eurdpe, rovnako ako i na globdlnej Grovni, v tretom Stvrtroku.

— Kombindcia vyrazného hospoddrskeho ozivenia, ako aj nahromadeného dopytu na jednej strane a obmedzeni
ponuky podmienenych pandémiou na strane druhej zvysuje ndznaky dalSieho tlaku na rast cien, hoci znacnd cast
infla¢nej dynamiky by mohla byt docasnej povahy. Z toho vyplyvajlce otrasy na dlhopisovych trhoch by mohli
pretrvavat, aj ked napriklad vynosy americkych Statnych dlhopisov by v priebehu roka mali v porovnani so

stcasnou Urovnou skor rdst.

— Medzi G¢astnikmi trhu pretrvdvaju obavy z infldcie, ktord prevysi ocakdvania, po ktorej bude nasledovat skorsie
sprisnenie globdlnej menovej politiky. To by mohlo narusit hospoddrske ozivenie a zvysit volatilitu na kapitdlovych

trhoch.

— Hoci vyvoj hodnoty a ocenenie rizikovych aktiv uz do velkej miery predvidali hospoddrsky vzostup, strednodoby
vyhlad pre akcie zostdva konstruktivny aj vdaka solidnej dynamike ziskov.

— Prilev prostriedkov do akciovych fondov by mal na globdlnej Grovni pokracovat, zatial ¢o na okraji zdujmu zostdva
velky podiel likvidity odstavenej do fondov penazného trhu a dlhopisovych fondov.

Akcie:

Niektoré ekonomické ukazovatele sice stratili v poslednej dobe
dynamiku, to vSak nemusi viest k vyraznému spomaleniu. Aj v
druhej polovici roka by hospoddrska aktivita mala zostat silnd
a nadalej by mala mat pozitivny vplyv na vysledky firiem..
Globdlny rast v druhej polovici roka 2021 by mal zostat nad
Uroviou trendu i napriek spomaleniu rastovej dynamiky.

A centrdlne banky budl pravdepodobne aj nadalej zastdvat
ndzor, ze akcie by mali zostat dobre podporované az do konca
roka.

Z regiondlneho hladiska by v nasledujucich tyzdhoch mohli
vyniknut eurdpske akciové trhy: Rastovd dynamika by mala
dosiahnut svoj vrchol neskdr ako v USA. A ¢o sa tyka Statistik
oc¢kovania, v porovnani s USA sa podarilo dosiahnut velky
pokrok. ECB zatial svoje stimuly neobmedzuje. Prvé tranze
,Fondu na ozivenie hospoddrstva” by sa mohli investovat

v druhej polovici roka.

Trhové ocenenia akcii st regiondlne zvysené, najmad v USA.
Zisky podnikov, ktoré v sicasnosti zaznamendvaju silny rast,

by vSak mali postupne znizit vysoké pomery cien akcii k zisku na
akciu.

V strednodobom horizonte by vyraznejsie vykyvy miery inflacie
a s tym spojend neistota ohladom smerovania menovej politiky
centrdlnych bank mohli timit ocenenie akcii. Spoloénosti s
vysokou cenovou silou by to mali byt schopné Ciastocne
kompenzovat lepsou dynamikou zisku.

Revizia pristupu Eurépskej centralnej banky (ECB) k menovej
politike otvorila dvere pre pokracovanie expanzivnej menovej
politiky, takze je nepravdepodobné, ze by v dohladnom ¢ase
doslo k obratu v poskytovani likvidity.

Hoci by inflacia spotrebitelskych cien mala v tychto mesiacoch
prekrocit inflacny ciel ECB, hospoddrstvo eurozony je stdle
daleko od tendencii k prehrievaniu. A je pravdepodobné,

Ze potrvd este niekolko Stvrtrokov, kym sa podari zatvorit
medzery vo vyrobe. Vynosy dlhopisov v eurozéne by sa vsak
nemali Uplne odputat od trendu zvySovania vynosov, ak by tento
opdt nabral nasile.

V celosvetovom meradle naberd na intenzite otdzka
divergencie menovej politiky: Niektoré centrdlne banky vrdtane
Brazilie, Ruska a Turecka uz zvysili svoje Urokové sadzby, dalsie
—izvyspelych krajin, ako je Norsko —ich budu pravdepodobne
nasledovat.

Pri hladani vynosov by mali byt nadalej vyhladdvané dlhopisy
s vysokym vynosom, zatial ¢o dlhopisy investi¢ného stupna
nadalej profituju z velkoobjemovych ndkupov centrdlnych
bdnk. Prihistoricky nizkych rozpdtiach drokovych sadzieb
(spreadoch) by zvysenie vynosu oproti stdtnym dlhopisom
mohlo pochddzat najma z vyssich existujucich Grokovych
sadzieb (,carry”).

Dlhopisy:

— V poslednej dobe boli neisté najma americké trhy s dlhopismi:
Redlne vynosy 10-ro¢nych statnych dlhopisov USA dosiahli
zaznamenané historické minimd. Okrem otdzky, kedy by mal
Fed zacat znizovat objem drzanych dlhopisov (,tapering” alebo
obmedzenie likvidity), sa diskutuje aj o podobe rastu v USA

a o strednodobom vyhlade infldcie. To implikuje otézku, ako
dlho bude Fed tolerovat prehrievanie americkej ekonomiky.

V tomto prostredi by vynosy americkych Statnych dlhopisov
mali v priebehu roka skoér rést oproti stc¢asnej Grovni.

Meny:

— V prostredi pretrvavajlcej ochoty riskovat a pokracujuceho

hospoddrskeho oZivenia — hoci ekonomickd dynamika

uz dosiahla svoj vrchol — stdle existuje priestor na mierne
oslabenie amerického doldra. Dodatocné fiskalne stimuly

by okrem toho mohli spdsobit dalsie zatazenie rozpoctového
deficitu Spojenych stdtov a mozno i podnietit domdcu infldciy,
¢o sl pre menu z historického hladiska stresové faktory.

V tomto prostredi sa ponuUka selektivnejsia pozicia pre slabsi
americky doldr, napr. voci austrdlskemu alebo i kanadskému
doldru (okrem iného v désledku vedlajsich Gcinkov rastového
impulzu v USA), ako aj voci ndrskej korune (okrem iného solidne
fundamentdlne ddta, expozicia voci rope).
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— Kombindcia hospoddrskeho rastu a zvysovania inflécie viedla
k prisnejsSiemu postoju centralnych bdank rozvojovych krajin. Tento
krok zaviedli krajiny s vysokymi Urokovymi sadzbami, napriklad
Brazilia, Rusko a Turecko, ktoré ako prvé iniciovali cyklus
zvysSovania Urokovych sadzieb. Po nich nasledovalo niekolko krajin
s nizkymi Grokovymi sadzbami a vznikajacimi trhmi, napriklad
Ceskd republika a Madarsko. To by malo pdsobit proti inflaénému
tlaku, ale nemusi to stacit na Uplnd elimindciu rizik poklesu kurzu
prislusnej meny.

— Z mien prahovych krajin by mohli byt uprednosthované
predovsetkym mexické peso (exponovanie rastu Spojenych stdtov)
alebo rusky rubel (expozicia komodit, atraktivne ocenenie, vyhoda
Urokovych sadzieb). Zatial ¢o vyhlady ¢inskeho jianu zostévaju
mierne konstruktivne, po zhodnoteni v poslednom roku sa této
mena obchoduje blizko svojej dlhodobej redlnej hodnoty.

— Aj napriek stabilizécii mien prahovych krajin v poslednej dobe celia
mnohé z nich i nadalej nepriaznivym vplyvom pomalého/
oneskoreného hospoddrskeho ozivenia, stdle ndro¢ného
pandemického prostredia (vysoky pocet pripadov, nedostatocny
pokrok ockovacej kampane) a mozného vplyvu diskusie
o taperingu” zo strany systému Fed.

Uprostred rozsirujucej sa normalizdcie zdkladnych hospoddrskych
aktivit sa v poslednom case prudko zvysuje dopyt po rope nielen
v USA, ale aj v Eurdpe. Rozhodujlcu Ulohu tu zohral aj OPEC

a s nou spolupracujlice krajiny vyvazajuce ropu (OPEC+) dohodou
0 zvyseni objemu svojej produkcie 0 400 000 barelov (1 barel = po
159 litrov) za den od augusta 2021 az do odvolania.

Po vyraznom raste cien v priebehu roka pocitili mnohé komodity
v poslednom ¢ase Utlm refla¢ného trendu. Tento pohyb by sa mal
spociatku hodnotit ako realizdcia ziskov, kedZe globdlny rast by
mal zostat nadalej vysoky a v pripade mnohych komodit, najmad
kovov, by malo pretrvévat obmedzenie ponuky.

V prostredi rastlcej inflacie, respektive klesajlcich redlnych
vynosov, ako aj strukturdlne slabsieho amerického doldra

by si zlato, povazované za ,bezpecny pristav”, mohlo v priebehu
roka zachovat svoju podporu. Zvysené ocenenie by vsak mohlo
spbdsobit ndchylnost zlata na kratkodoby prepad.

VSeobecné plati: Znehodnotenie amerického doldra zvycajne
podporuje ceny komodit, kedZe sa tieto obchoduju v americkych
doldroch, a mali by zodpovedajlcim spésobom dosiahnut vyssie
doldrové ceny.

Investovanie zahfna rizikd. Hodnota investicie a prijem z nej méze klesat aj stipat a investori nemusia dostat spat celkovd investovant sumu. Nazory
a stanoviskd obsiahnuté v tomto dokumente sa mézu menit bez predchddzajiceho upozornenia a vyjadruju mienku spoloc¢nosti vyddvajicich tento
dokument platnu v ¢ase zverejnenia. Pouzité Udaje pochddzaju z réznych zdrojov a predpokladd sa, Ze st v ¢ase zverejnenia spravne a spolahlivé.
Prednost maju vzdy podmienky prislusnej ponuky ¢i zmluvy, ku ktorej vykonaniu ¢i uzavretiu mohlo dojst alebo déjde. Tento dokument predstavuje
marketingové ozndmenie vydané spolocnostou 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 side v meste
Frankfurt/M pod cislom HRB 9340 s poverenim Spolkového Gradu pre dohlad nad finanénymi sluzbami (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht) (www.bafin.de). Rozmnozovanie, zverejiiovanie 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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