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Mesacnik o kapitalovom trhu

Zlozitd zmes

Takmer dva roky po vypuknuti pandémie su kapitdlové trhy
konfrontované s komplikovanou situdiciou: Hospoddrske Udaje
sa opdt ochladzujl z extrémne vysokych Urovni pocas boomu
po otvoreni ekonomik, zatial ¢o miera infldcie nadalej rastie
a je vyssia, ako sa ocakdvalo.

Medzi tymito dvoma vyvojovymi trendmi mozno ndjst spoji-
tost: takzvany problém ,lUzkeho hrdla”. Nedostatok
polotovarov — ¢asto uvadzany priklad polovodicov predstavu-
je len najvyznamnejsi z nich — zapri¢inuje pokles vyuZitia
vyrobnych kapacit. Kvoli nedostatku prepravnych kapacit trvd
cesta vyrobeného tovaru k zdkaznikovi v mnohych pripadoch
dlhsie. Na tovar, ktorého je menej, potom ¢akd dav natese-
nych konzumentov ochotnych alebo nitenych zaplatit zan
viac.

Mimoriadne napdtie vykazuju prdve teraz trhy s energiou.
Ceny zemného plynu sa v poslednej dobe zndsobili, rastu aj
ceny ropy. Vsetci to pozorujeme na ndkladoch na vykurovanie
a na Cerpacich staniciach. A rastld aj prepravné ndklady.
Zmienené trendy mnohym pripominaju stagfldciu zo 70. rokov
minulého storocia. Ale je to naozaj dobré porovnanie so su-
¢asnou situdiciou? My si myslime, Ze nie, predovsetkym

z tychto dvoch dévodov:

- Ekonomicky rast mé velmi daleko od stagndcie. Konjunktira
sa sice trochu spomaluje, nadalej vsak zostdva robustnd.
BeZne pouzivané modely ukazuju, zZe riziko recesie takmer
neexistuje.

- Sok spojeny s ponukou ropy je v sic¢asnosti ovela miernejsi
ako v 70. rokoch. Dvojro¢nd miera zmeny ceny ropy bola

v polovici 70. rokov takmer 150 %, dnes sa pohybuje v rozme-
dzi 20 0z 25 %.

Dd sa predpokladat, ze vacésina inflaénych faktorov

by sa v priebehu roka 2022 mala normalizovat. Ale: Aj stabil-
nejsie zlozky kosa tovarov vykazujl v poslednej dobe vysoku
mieru rastu. V tejto stvislosti je treba zmienit najmd ceny nd-
jomného v Spojenych statoch. V USA rastd aj mzdy, zatial ¢o
VyVvoj v eurozéne sa v tomto ohlade zdd byt zatial

Stagflacia zo 70.

rokov nie je dobrym
prirovhnanim k dnesnej
situdcii - hospoddrsky
rast ma ku stagndcii
velmi daleko a
zvysovanie cien ropy je
ovela mensie.
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 389 | USA 3 mesiace 0,13

Euro Stoxx 50 4278 2 roky 0,47

S&P 500 4 605 10 rokov 1,57

Nasdag 15 498 | Eurozéna 3 mesiace -0,56

Nikkei 225 29 647 2 roky -0,63

Hang Seng 25377 10 rokov -0,15

KOSPI 2 971 | Japonsko 3 mesiace 0,06

Bovespa 103 501 2 roky -0,11
10 rokov 0,08

FX Komodity

USD/EUR 1,165 Ropa (Brent. USD/barel) 84,4

zdrzanlivejsi. V minulosti sa vSak mzdové poZiadavky ¢asto
prispdsobovali prave sledovanej miere infldcie. V kombindcii

s nedostatkom pracovnych sil u ¢oraz vacsieho mnozstva pro-
fesijnych skupin sa budd mzdy v nasledujtcich kvartdloch
pravdepodobne zvySovativ Eurdpe.

To vytvara pre centrdlnych bankdrov komplikovanu situdciu.
Inflécia sa javi vyssia a tvrdsia, ako sa pévodne dufalo.
Vseobecne sa oc¢akdva skoré ukoncenie programov ndkupu
dlhopisov spustenych pocas pandémie. Trhy s Urokovymi sa-
dzbami viak ¢oraz viac zachddzaju o krok dalej: V poslednych
tyzdroch sa v pripade Federdlneho rezervného systému
pocita s minimdlne tromi zvySeniami Urokovych sadzieb do
konca roka 2023, pricom predtym to bolo len o nieco viac ako
jedno zvysenie. V pripade banky Bank of England sa prvé zvy-
Senie sadzieb oc¢akdva dokonca este v tomto roku. Napriek
tomu, ze hladina Urokovych sadzieb zostdva najmd vo vztahu
k hospoddrskej aktivite nizka, neistota v tychto segmentoch
trhu rastie.

Nekomplikované sa zatial javi prostredie akciovych trhov.

Tie m6zu nadalej stavat na robustnych spravach o ziskoch

a ocenenia, ktoré su sc¢asti skutoc¢ne dost vysoké, sa stale daju
oddévodnit velmi nizkymi redlnymi Grokovymi sadzbami.

V blizkej budlcnosti sa situdcia pravdepodobne nezjednodusi
ani na akciovych trhoch.

Snazte sa preto prilis si to nekomplikovat, radi

Stefan Rondorf
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Podrobné informace o trhu

Taktickd alokdacia akcii a dlhopisov

— Zlozitd kombindcia spomalujiceho sa rastu a zvysujucej sa inflécie spdsobuje momentdlne vykyvy najmd
na dlhopisovych trhoch. Odrdzaju stav, v ktorom najmd americky Federdlny rezervny systém s novo zavedenym
priemernym inflacnym cielom zatial v praxi neotestoval svoju schopnost reagovat na rastdcu inflacnd mieru.

— Americké statne dlhopisy tazili pocas leta z priaznivej kombindcie ponuky a dopytu. Tato priazen by sa teraz
mohla obrdtit: Federdlny rezervny systém bude coskoro nakupovat menej (klicové slovo ,tapering”) a americkd

vldda bude pravdepodobne opdt vyddvat viac dlhopisov (napr. na financovanie infrastruktdrnych balikov).
To okrem rastlcej infldcie poukazuje na vyssie vynosy (a klesajlce ceny).

— Akcie ako zhmotnenie redlnych podnikovych podielov dokdzali v minulosti pomerne dobre odoldvat infldcii, ktord
v priemyselnych krajindch dosahovala priblizne 4 %. Dlhopisy naproti tomu pri vysokej infldcii trpia, pretoze

predstavuju nomindlnu triedu investicii.

— Prilev do akciovych fondov preto pokracuje. Délezitym hnacim faktorom je pritom prostredie nizkych/zdpornych

Urokovych sadzieb.

Akcie:

Globdlnym akciovym trhom sa zatial pomerne dobre darilo
vyrovnat so spomalenim rastu. To preto, Ze miera rastu sa iba
normalizuje z Urovni dosiahnutych pocas boomu v prvej fdze
otvorenia ekonomik. Z absolUtneho hladiska je véak globdlny
rast nadalej silny a v najblizsej dobe sa dd riziko recesie takmer
vylUcit.

Pomdha aj to, Ze obavy z financnej krizy, ktord tlie na ¢inskom
trhu nehnutelnosti, sa zatial upokojili. Z regiondlnej perspektivy
sice ¢insky motor rastu este stdle slabne, zato v USA sa trend
hospoddrskych GUdajov po prepade spdsobenom variantom
delta opdt postupne zvysuje.

Ocenenie akcif je stdle zvysené. Opiera sa vsak o redlne
Urokové miery, ktoré su pre dané ekonomické prostredie velmi
nizke (~Urokové miery na penaznom trhu minus inflécia).

Ako redlne hodnoty sU takmer bez alternativy — nehnutelnosti
sU na mnohych miestach ocefované este vyssie.

Sprdvy o ziskoch boli i za treti Stvrtrok roka 2021 zatial
presvedcivé. Ziskové prekvapenia americkych spolo¢nosti sa
zatial znova ukazuju ako nadpriemerné, hoci nie tak silné ako
v predchddzajiucich boomovych kvartéloch. V prostredi silného
dopytu st mnohé spoloc¢nosti schopné presadit zvysenie cien.
V mnohych odvetviach spdsobuje problémy nizsie vyuzitie
kapacit v désledku chybajicich polotovarov.

Eurdpska centralna banka (ECB) sa naopak brdni Spekuldcidm,
Ze v eurozéne by sa chystalo zvysenie Urokovych sadzieb
(vychdadzajlce z aktudlnych -0,5 %) uz v roku 2022. Vlastné
analyzy tieto obavy zatial ukazujl ako neopodstatnené.

ECB zostdva spolu s japonskou centrdlnou bankou v pokojnom
tdbore holubiciek.

Pri hladani vynosov budl pravdepodobne aj nadalej oblubené
Uverové trhy. Vzhladom na bliziace sa ukonéenie menovych
stimulov a ambicidzne ocenenia viak tento segment zostdva
ndchylny na korekcie, najma v prostredi potencidlne vyssej
volatility na ostatnych trhoch. Pri historicky nizkych rozpdtiach
Urokovych sadzieb (spreadoch) v oblasti investicného stupna

i pridlhopisoch s vysokym vynosom by zvysenie vynosu oproti
Statnym dlhopisom mohlo pochddzat najma z vyssich
existujucich Urokovych sadzieb (,carry”). Vyplati sa postupovat
selektivne.

— Aj po neddvnom zaznamenanom pohybe smerom naho

by vynosy v USA mali v strednodobom horizonte nadalej rdst.
Statne dlhopisy eurozény by mali tomuto vyvoju aspon
Ciastocne uniknut, kedze ECB bude pravdepodobne udrziavat
nizke Urokové sadzby.

Dlhopisy:

— Pre dlhopisy ako nomindlnu triedu aktiv je trend zvySovania
miery inflacie obzvldst problematicky. Okrem casto
prevlddajlcich zdpornych vynosov sa v stc¢asnosti znizuje aj
redlna hodnota kupdnov a (fixnej) splatnej ciastky v désledku
vysokej devalvdcie meny.

Rastlca inflacia by mohla vyvijat ¢oraz vacsi natlak na
centrdlne banky: Stdle viac centrdlnych bdnk, a to aj z
priemyselnych krajin, ukoncuje svoje programy na podporu
krizy skor, ako sa oc¢akdvalo, naposledy napriklad kanadskd
centrélna banka.

— Vkrajindch ako Spojené krélovstvo a Kanada sa do cien na
penaznom trhu premieta pomerne agresivne zvysovanie
sadzieb. Aj v pripade Federdlneho rezervného systému
ocakdavaju trhy medzi¢asom vadsie zvysenie sadzieb,

nez v septembri uviedli ¢lenovia Federdlneho vyboru pre volny
trh (FOMC).

Meny:

— V prostredi ¢oraz diferencovanejsich politik centralnych bdank

a o¢akdvani v oblasti Urokovych sadzieb, ako aj moznej
ustupujlcej ochoty podstupovat v si¢asnom zlozitom prostredi
riziko, si americkych doldr nadalej zachovdva podporu. Podla
nasich vlastnych modelovych vypoctov sa vsak zdd, Ze je voci
vacsine mien priemyselnych a rozvijajucich sa krajin
nadhodnoteny.

Pretrvavaju vsak strednodobé negativne faktory pre zelend
bankovku: Okrem vysokého ocenenia maju USA nadalej dvojity
deficit: dalsie fiskalne stimuly, ktoré sa ocakdvaji v blizkej dobe,
sa aj v budlcnosti postarajl o vysoké rozpoctové deficity

a deficit bezného Gc¢tu platobnej bilancie mozno uz teraz
oznacit za nenapravitelny.
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— Z historického hladiska sa ako najlepsie zabezpecenie proti
inflacii ukdzali komodity nasledované akciami.

— V neddvnej dobe sa zndsobila cena zemného plynu.
Pred nadchdadzajlcou zimou vykazujd mnohé zdsobniky
na celom svete len nizke hladiny, ¢o je ndsledok pomerne
chladnej zimy 2020/21. Ale aj v lete bol plyn potrebnym zdrojom
energie: na jednej strane dosahovala vyroba elektrickej energie
z vetra a slnka na mnohych miestach len podpriemernd Groven,
na druhej strane prispelo horuce leto v oblasti Stredozemného
mora a v niektorych ¢astiach amerického kontinentu k zvysenej
spotrebe energie na chladenie. Ak nebude prichddzajlca zima
prilis chladnd, mohli by sa ceny od jari 2022 opdt upokojit.

— V poslednom Case sa vyraznejsie zvysila aj cena ropy. Pri pohlade
na ndrast cien za dva roky (teda vratane poklesu
na zaciatku pandémie) ho vSak stdle mdzeme oznadit za mierny.

— Po priemyselnych kovoch, napriklad medi, je dopyt vysoky
napriek spomaleniu rastu v Cine, hoci sa cena medi
v poslednom ¢ase pohybovala do strany. Cena zlata zatial
zostdva tiez v bo¢nom trende.

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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