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Mesacnik o kapitalovom trhu

Zaciatok konca?

Uprostred turbulentného zaciatku roka 2022 na kapitdlovom
trhu sa jednej sprdave dostalo prekvapivo mdlo pozornosti:
Celosvetovo uzndvané prognostické modely Washington
State University, tykajuce sa covidu 19, predpovedaju vo febru-
ari a marci extrémne rychly, takmer ndhly pokles vyskytu
infekcii v mnohych krajinach. Ze by to bol zaciatok konca
pandémie?

Pre vyrazne vyssiu kontrolu nad Sirenim covidu 19 v priebehu
tohto roka hovori prinajmensom niekolko pddnych argumen-
tov: V dbésledku (obnovenej) vakcindcie a enormne vysokého
poctu infikovanych v poslednych tyzdnoch je populdcia prav-
depodobne silne imunizovand. To stazuje presadenie novych
variantov. Pokrok v medicine umoznuje ¢oraz rychlejsie pri-
spbsobovanie vakcin budtcim variantom. Okrem toho znizuju
nové ucinné lieky riziko Umrtia v pripadoch s tazkym priebe-
hom ochorenia. Takze koniec dobry, vsetko dobré?

Lenze pri pohlade na kapitdlové trhy sa svet predsa len nezdd
byt taky jednoduchy, ¢o by malo byt zrejmé z nasledujlcich
otdzok.

Znamend potencidlne splostenie pandemickej krivky aj zacia-
tok konca inflédcie? Nie vSade a nie hned. Aj ked sa z
globdlnych doddévatelskych retazcov ozyvaju prvé signdly
uvolnenia, proces normalizdcie bude pravdepodobne trvat
niekolko kvartdlov. Na ceny tovarov vplyvaju okrem toho pre-
dovsetkym klesajlce dopravné ndklady a opdtovny ndrast
vyroby. Ceny sluzieb st naproti tomu silnejsie ovplyvnené
mzdovymi ndkladmi, kde medzi¢asom pozorujeme najmad

v USA vyrazné zvysenie, ktoré sa napriek ndvratu mnohych
pracovnikov na trh préce ukdze pravdepodobne ako tvrdé.
Zachované zostanu podla vsetkého len klesajluce ro¢né per-
centudlne miery rastu cien energii.

Co znamenaju mensie pandemické obmedzenia pre hospo-
ddrstvo? Mohol by sa vyrazne zvysit dopyt po cestovani,
kultUrnych, Sportovych a spolocenskych podujatiach a inych
volnocasovych aktivitdch. Ludia vdak nemdozu uslé aktivity,
napriklad dovolenky, ,dohdnat” neobmedzene, preto je
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 396 | USA 3 mesiace 0,32

Euro Stoxx 50 4175 2 roky 1,16

S&P 500 4516 10 rokov 1,78

Nasdag 14 240 | Eurozéna 3 mesiace -0,55

Nikkei 225 27 078 2 roky -0,63

Hang Seng 23802 10 rokov -0,08

KOSPI 2 663 | Japonsko 3 mesiace 0,07

Bovespa 112 144 2 roky -0,06
10 rokov 0,15

FX Komodity

USD/EUR 1,116 Ropa (Brent. USD/barel) 914

mozné, ze efekt nahromadeného spotrebitelského dopytu sa
prejavi len ¢iasto¢ne. Dopyt po spotrebnom tovare, ako je na-
priklad ndbytok, ktory pocas pandémie prudko vzrdstol, by
sa vsak mal postupne vyrovnat. Vyrobny sektor md velké
mnozstvo nevybavenych objedndvok, ktoré by s mensimi ob-
medzeniami a postupnym zlepSovanim zdsobovania
vychodiskovymi polotovarmi mohli byt spracované. Celkovo
by mal rast v tomto roku zostat silny.

Co to znamend pre centrdlne banky? Mnohé centralne banky,
ako napriklad americky Federdlny rezervny systém, sa v po-
slednych mesiacoch vydali cestou obmedzovania infldcie.

Aj ked sa infldcia v niektorych oblastiach méze spomalit, ne-
nechaju sa tieto centrdlne banky zatial zviest z vytylenej
cesty. Okrem toho nebudu musiet v prilis velkej miere zohlad-
novat rizikd, ktoré pandémia predstavuje pre hospoddrstvo.
Adekvdatne k tomu by sa mohlo pokracovat v priskrteni
menovo-politickych stimulov.

Prvé kroky v post-pandemickom prostredi stéle charakterizuju
mnohé neistoty. Je z nich vSak zrejmé, Ze toto prostredie si
vyzaduje velkd mieru diferencidcie: D6lezitl Ulohu by mohlo
zohrdvat rozliSovanie medzi jednotlivymi krajinami (kto sa

z pandémie zotavi a ako rychlo?), ako aj medzi hospoddarsky-
mi a priemyselnymi odvetviami (kde sa dosiahnu zisky, kde sa
¢akd na nevyuzité kapacity, kde by mohli trzby a zisky
utrpiet?). Je to teda idedlne prostredie pre aktivnych sprdvcov
fondov.

,Na konci vsetko dobre dopadne, a ak nie, eSte to nie
je koniec,”

mysli si vas

Stefan Rondorf
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Podrobné informacie o trhu

Zaciatok cyklu zvySovania Urokovych sadzieb, ktory

najdolezitejsia centrdlna banka sveta, Federdlny rezervny

systém, ozndmila nec¢akane rychlo, zanechal stopy na akciovych -
trhoch. Akcie rastovych podnikov citlivé na Grokové sadzby

utrpeli, najma tie s menej osvedcenymi, skor koncepénymi
obchodnymi modelmi. Niektoré konjunktirne citlivé odvetvia,

Podnikové dlhopisy by na jednej strane mali byt zabezpecené
robustnym hospoddrskym rastom, ale i ony by mali pocitit
ndrast vynosov zo statnych dlhopisov (klU¢ové slovo: duracné
riziko).

Vynosové rozpdtie periférnych stdtnych dlhopisov v eurozdne
by malo byt nadalej podporované pokracujlicimi ndkupmi
dlhopisov zo strany ECB, nemozno vsak vylUcit zranitelnost

v prostredi zvysenej averzie vodi riziku.

ako aj finanéné akcie véak zo situdcie dokdzali profitovat.
— Na zdklade toho sa dd nadalej ocakdvat konstruktivne ziskové
prostredie, aj ked vysoké miery rastu z poslednych stvrtrokov asi
nebude mozné dosiahnut v désledku bazickych efektov. -
Protivietor pre mnohé akcie by mal fukat zo strany oceneni, nie
zo strany ziskov.
Co sa regidnov tyka, sucasné prostredie by mohlo aspor
docasne spochybnit dlhorocnd nadradenost amerického
akciového trhu. V Eurépe, Japonsku a tiez v prahovych krajindch -
sU akcie ocenené nizsie a nizsi je aj podiel rastovych akcil.
Na oplatku ponuUkaju viac prilezitosti v odvetviach citlivych
na konjunktaru. Prostredie by sa vsak mohlo celkovo javit ako
volatilné.

V prostredi coraz odlisnejsich politik centralnych bdnk

a Urokovych ocakdavani si americky doldr zachovéva podporu.
Podla nasich vliastnych modelovych vypoctov sa vsak zdd, ze
je vocivacsine mien priemyselnych a rozvijajucich sa krajin
nadhodnoteny.

Pretrvdvaju strednodobé zatazové faktory pre zelenu
bankovku. Okrem vysokého ocenenia USA nadalej vykazuju
dvojity deficit: nové fiskdlne stimuly, ktoré sa ocakdvaji v blizkej
dobe, sa aj v budlcnosti postaraju o vysoké rozpoctové deficity
a deficit bezného Gc¢tu platobnej bilancie mozno uz teraz
oznacit za nenapravitelny.

— Perspektivne by mali obavy z désledkov nadchddzajlcej -
normalizdcie menovej politiky a silnejsej refldcie svetového
hospoddrstva, ako sa pdvodne ocakdvalo, vyvijat Coraz vacsi -
tlak na rast vynosov dlhopisov krajin G4.

— Ten by mohol pochddzat najmé z USA. Tu by sa mohli na
prednom konci vynosovej krivky (teda napriklad v pdsme
dvojro¢nych splatnosti) prejavit dalsie zvysenia Grokovych
sadzieb. V eurozéne by mali vyssie vynosy zatial vykazovat
oblasti s dlhsimi intervalmi splatnosti. V sG¢asnosti sa pre tento
rok nepocita so zvysenim hlavnych Grokovych sadzieb ECB. Ale -
diskusia o nom a o zvyseni Urokovych sadzieb v roku 2023 sa
podla vsetkého zintenzivni.

Z historického hladiska sa ako najlepsie zabezpecenie proti
inflacii ukdzali komodity nasledované akciami.

Cena ropy sa po kratkom upokojeni na konci roka 2021 opdt
zvysila. Jednym z faktorov, ktoré na to mali vplyv, by mohlo
byt o¢akdavanie normalizdcie spravania v oblasti mobility

po pripadnom zmierneni pandémie. Daléim faktorom by mohlo
byt zintenzivnenie rusko-ukrajinského konfliktu. Ak by

sa obmedzili doddvky ropy z Ruska, trh s ropou by sa
pravdepodobne vyrazne zUzil a to isté plati aj pre zemny plyn.
Po priemyselnych kovoch, napriklad medi, je dopyt vysoky napriek
spomaleniu rastu v Cine, hoci sa cena medi v poslednom ¢ase
pohybovala do strany. Aj zlato si zatial zachovéva bocny trend.
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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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