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Mesacnik o kapitalovom trhu
Konfrontdcia s realitou

Akym smerom sa vyvija hospoddarska konjunktura? Co mozno
ocakdvat v stvislosti s infldciou? Akd Ulohu hrd menovd politi-
ka? A dno, este stdle je tu pandémia. Otdzky, otdzky, samé
otdzky. Pravy ¢as pozriet sa realite na zubok:

¢ Hospoddrska konjunktira: Po 13 mesiacoch nepretrzitého
ozivenia sme druhy mesiac po sebe zaznamenali pokles
ndasho vlastného sirkového makroukazovatela. Zatial ¢o sa
predovsetkym v Cine a USA javi, Ze zenit uz bol prekonany, eu-
rozéna a — o niec¢o vahavejsie, ale predsa - Japonsko

sa k hospoddrskemu vrcholu zatial len bliZia.

¢ Inflacia: ESte nie je jasné, i je inflacia skuto¢ne len docas-
nym fenoménom, ako to oc¢akdva vacsina ucastnikov trhu. Pri
tvorbe cien sa sice prejavuju bdzické a konjunktirne efekty,
ktoré by nemali trvat dlho. A prestrelend sa javi aj suc¢asnd
cena ropy. Avsak niektoré vyvojové tendencie naznacuju, ze
vyssia cenovd hladina by sa mala zachovat i do budicna.
Zvysené ceny nehnutelnosti sa najskor prejavia zvysenim nd-
jomného. Spomalenie globalizdcie, napriklad v reakcii na
narusenie doddvatelskych retazcov, a trend demografického
obratu, ktory spdsobuje, ze z trhu prdce odchddza viac [udi,
ako nan prichddza, pravdepodobne nezostanul bez ndsledkov.
V neposlednom rade: Uvolnené menové politiky vytvdrajd
nadbytocnu likviditu, ktord si hladd svoju cestu.

¢ Menova politika: Aj keby sa rast bilancii centralnych bdnk
pocas roka 2022 spomalil, vrchol expanzie po menovych
opatreniach v suvislosti s pandémiou Covid-19 este nie je na
dohlad. Zatvdranie stavidiel menovej politiky bude pravdepo-
dobne velmi pomalé a velmi nejednotné. Z velkych
centrdlnych bdnk by to mal byt americky Federdlny rezervny
systém, ktory v novembri zavedie znizovanie objemu ndkupu
dlhopisov. V lete budlceho roka by sa ndkupy dlhopisov mali
Uplne zastavit, nez vébec pride rad na prvé zvysenie uroko-
vych sadzieb. Eurépska centrdlna banka sa zatial zdrdha

¢o i len uvazovat o ukonceni svojej expanzivnej menovej politi-
ky. Zvysenie Urokovych sadzieb pravdepodobne este stdle nie
je na dohlad. Primerane tomu sa neddvno rozhodlo len
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 387 | USA 3 mesiace 0,13

Euro Stoxx 50 4159 2 roky 0,26

S&P 500 4 455 10 rokov 1,41

Nasdag 15 048 | Eurozéna 3 mesiace -0,54

Nikkei 225 30249 2 roky -0,71

Hang Seng 24 192 10 rokov -0,26

KOSPI 3 125 | Japonsko 3 mesiace 0,06

Bovespa 113283 2 roky -0,13
10 rokov 0,04

FX Komodity

USD/EUR 1,172 Ropa (Brent. USD/barel) 75,2

o miernom znizeni ndkupov dlhopisov v rdmci programu nu-
dzového ndakupu dlhopisov (PEPP). Dalgie rozhodnutia bud
podla vsetkého prijaté az v decembri. V pripade Bank of
Japan sa neocakdva ziadna zmena politiky.

e Koronavirus: Covid-19 je na celom svete nadalej pric¢inou
Umrti ¢islo jedna, pricom sa priebeh v jednotlivych krajindch
znacne Lisi. Vyskyt variantu delta by sa vsak mal blizit k
svojmu vrcholu. V désledku toho by sa mala pomaly znizovat
s tym sdvisiaca Umrtnost.

Na zdklade tejto konfrontdcie s realitou sa v nasledujtcich
tyzdroch dd celkovo oc¢akdavat vacsi nepokoj na kapitdlovych
trhoch —vztlakovd termika likvidity, ktord hladd vynosy,

sa nezmeni.
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Podrobné informace o trhu

Taktickd alokdacia akcii a dlhopisov

— Vzhladom k fdze konfrontdcie s realitou, ktord lezi pred nami, zavlddne na kapitdlovych trhoch urcity nepoko;.
Hospoddrsky rast, inflaéné ocakdvania, menové politiky, priebeh pandémie ... to vietko bude podrobené skiske.

— Vo vsetkych triedach aktiv sa prejavuji zvySené ocenenia, prinajmensom v porovnani s minulostou. Vzhladom
na prostredie nizkych ¢i dokonca zdpornych Urokovych sadzieb sa uz ani dlhopisy nedajl povazovat za cenovo

vyhodné.

— Na celom svete pokracuje priliv kapitdlu do akciovych fondov. Délezitou hnacou silou je pritom pravdepodobne
prdave prostredie nizkych/zdpornych Urokovych sadzieb. Priblizne 30 % globdlneho trhu s dlhopismi md vynosy
nizéie ako 0 %. Dalsich 40 % sa pohybuje medzi 0 a 1 %. Najmd pri rasticej miere infldcie je tak investi¢nd nddza

vSeobecne rozsirenym javom.

— Dd sa preto ocakavat dalsi priliv do akciovych fondov, ktory by mohlo zivit pokracujlce nafukovanie fondov
penazného trhu. Je to vyvoj, ktory by v strednodobom horizonte mal celkovo podporit rizikovejSie triedy aktiv.

Akcie:

— O nepokoj sa postaral mimoriadny vyvoj v €ine. Jeden

z najvacsich ¢inskych developerov, spolo¢nost Evergrande,
nebol na konci septembra schopny spldacat Groky.
Pravdepodobnost systémového rizika pre celé hospoddrstvo sa
vsak zdd byt nizka. Evergrande md dlh vo vyske priblizne 2
bilionov juanov (RMB), avsak len 300 milidrd RMB tvoria
bankové Gvery. To predstavuje priblizne 0,2 % nesplatenych
Gverov &inskych bank v RMB. Uplny vypadok bankovych Gverov
spolocnosti Evergrande preto bude mat pravdepodobne len
obmedzeny vplyv na rizikové Gvery ¢inskeho bankového
systému. D4 sa tiez predpokladat zdsah ¢inskych regulacnych
orgdnov, aby sa zabranilo pripadnym ved(ajsim Gcinkom na
ndrodné hospoddrstvo.

Bohaty tok likvidity v désledku vzdUuvajlcich sa stvah
centralnych bdnk je mozno povazovat za hnaciu silu
narastajucich oceneni na akciovych trhoch. Ozndmenie
Federdlneho rezervného systému o znizovani kvantitativneho
uvolhovania (teda ndkupu dlhopisov) by na ocenenie akcii
mohlo mat urcity negativny vplyv. Impulzom pre dalsi rast
hodnoty akcii by v budicnosti museli byt zisky podnikov.
Preto je potesitelné, Ze zisky firiem s po pandemickom Soku
Zivené rastom trzieb i marzi. V tomto kontexte mozno vyssie
ceny vstupov povazovat za znak silného hospoddrskeho
oZivenia — teda za prostredie, v ktorom ziskové marze skor rastu
ako klesaju. Stdle este pozitivna revizna dynamika podnikovych
ziskov sa doposial dokdzala oddelit od klesajucich
ekonomickych ddt.

O urcitd neistotu by sa mohla postarat rysujica sa dlhsia fédza
formovania vlddnej koalicie v Nemecku. Jej dopad na
predovsetkym medzindrodné kapitélové trhy by vsak mal
zostat obmedzeny, najma preto, Ze koalicia SPD, Zelenych

a Lavice je vylu¢end. Téd mohla vyvolat diskusiu o geopolitickom
zakotveni Nemecka.

— Inflacné ocakdvania a predstavy spotrebitelov v eurozéne su

trvalo vyssie ako skutocnd miera inflécie vykazovand
harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien (HICP).
Doélezitym dévodom tejto odchylky je nedostatoénd
reprezentativnost ndkupného kosa, ktory tvori zdklad pre
vypocet tohto indexu — v neposlednom rade aj preto, Ze su

z neho vylucené dolezité polozky, ako napriklad ndklady na
byvanie pre majitelov bytov.

Vynosy desatrocnych americkych statnych dlhopisov docasne
klesli o viac ako 50 bdzickych bodov oproti svojmu cyklickému
maximu z konca marca, a to napriek prechodnému prudkému
zrychleniu hospoddrskeho rastu, skokovej infldcii, ambiciéznym
dlhodobym oceneniom a bliziacemu sa obmedzeniu ndkupov
dlhopisov zo strany Federdlneho rezervného systému.

V celosvetovom meradle naberd na intenzite otdzka
divergencie menovej politiky: Niektoré centrdlne banky uz svoje
Urokové sadzby zvysili, dalsie — i z priemyselnych krajin —ich
budul pravdepodobne nasledovat.

Pri hladani vynosov by mali byt nadalej vyhladdvané dlhopisy
s vysokym vynosom, zatial ¢o dlhopisy investicného stupnia
nadalej profituju z velkoobjemovych ndkupov centrdlnych
bdnk. Vzhladom na pretrvavajlce obavy z obmedzovania
(taperingu) menovych stimulov a ambiciézne ocenenie je vsak
tento segment nadalej nachylny na korekcie. Pri historicky
nizkych rozpdtiach Grokovych sadzieb (spreadoch) by zvysenie
vynosu oproti statnym dlhopisom mohlo pochddzat najma

z vyssich existujlcich Urokovych sadzieb (carry). Vyplati

sa postupovat selektivne.

Po prudkom ndraste v prvom Stvrtroku tohto roka by sa
americké vynosy mohli v strednodobom horizonte vrdtit k
miernej$iemu trendu rastu. Stétne dlhopisy eurozény by mali
tomuto vyvoju aspon Ciastocne uniknut, kedZe Eurépska
centrdlna banka hodld nadalej pokracovat v aktivnom ndkupe
dlhopisov.

Dlhopisy:

— Daléi vyvoj inflacie bude pre dlhopisové trhy ¢oraz dolezitejsi,
pretoze by mohol tlaku vystavit aj centrdlne banky. Nepriaznivé
prekvapenia nemozno vylUcit. Vacsina Gcastnikov trhu pocita

v pripade infldcie s do¢asnymi vplyvmi. To by sa mohlo ukdzat
ako zbozné Zelanie.

Meny:

— V prostredi sirSieho hospoddrskeho oZivenia na globdlnej

Urovni, ¢oraz rozdielnejsich politik centralnych bdank

a pravdepodobne aj klesajlucej ochoty riskovat (porovnajte
budlce ,Konfrontdcie s realitou” na str. 1) si americky dolar
zachovdva docasnu podporu. Podla nasich viastnych
modelovych vypoctov sa vsak zdd byt nadhodnoteny voci
vacsine mien priemyselnych, ale aj rozvijajlcich sa krajin.
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— Na pamdti vdak treba mat strednodobé negativne faktory pre
zelenU bankovku: Ocenenie je ambicidzne; dodatocné fiskdlne
stimuly — v najblizsich tyzdnoch sa na politickt scénu vrdti otdzka
dlhového stropu, kedZe je potrebné ho zvysit — zvysSuju rozpoctovy
deficit USA a potencidlne podnecujd domdcu infldciu.

— Z historického hladiska sa ako najlepsi ,hedge” proti infldcii
ukdzali komodity nasledované akciami.

— Komoditdm sa v poslednom ¢ase darilo, kedZe infla¢né Gdaje
prekonali ocakdvania, a ceny komodit tazili z nddeje
na ozivenie ekonomiky pod odzneni pandémie.

— Sledovanie vykonnosti jednotlivych tried aktiv pri réznych
inflacnych rezimoch od roku 1971 ukazuje, Ze americké akcie
dosahovali dobri vykonnost pri miere infldcie medzi dvoma
a Siestimi percentami. Prekondvali (mierne) vykon komodit. Tym
sa podla vsetkého darilo lepsie v reZimoch s vysSou infldciou.
ozivenie ekonomiky pod odzneni pandémie.

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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