MAREC 2022

Mesacnik o kapitalovom trhu

V doésledku napadnutia Ukrajiny Ruskom sa svet aj kapitdlové
trhy ocitli pred fazou zvysenej neistoty. Na rozdiel od ,rizika”
so zndmou pravdepodobnostou vyskytu nie je v pripade neis-
toty mozné predvidat dalsi priebeh. Jednota, s akou boli
zavedené sankcie voci Rusku, ako aj prvé signdly od oboch
krajin, naznacujlce ochotu rokovat, sice davaji nddej na uvol-
nenie napdtia, pocitat sa s nim ale nedd. Zvysend neistota tak
vedie nielen k vy$sim rizikovym prémidm na kapitalovych
trhoch, ale ¢im dlhsie trvd, tym vyssie redlne ekonomické
Upravy mozno ocakdvat. Transmisnymi mechanizmami su

tu ekonomicky ,sentiment”, ,ndlada”, cena ropy a miera infla-
cie, ku ktorym povedu. Histéria nds pritom udi,

ze zdvojndsobenie ceny ropy — redlne, teda bez infla¢nych
efektov — zvysSuje pravdepodobnost recesie. Jedind dobrd
sprdva je, ze toto zvysenie by muselo trvat aspon dva roky.

Z dnesného pohladu sa to zdd este Unosné, ale najnovsie zvy-
Senie ceny ropy Brent na viac ako 100 USD za barel nemédze
pokracovat dlho.

Z ekonomického hladiska sa désledky invazie na Ukrajinu daju
zhrnUt takto: vyssia infldcia, nizsi rast. Budeme si musiet
pockat na to, v akej miere pochopia velké centrdlne banky
tlto situdciu ako prilezitost pre Upravu svojich stratégii, ako
sa u niektorych z nich oc¢akdva. Americky Federdlny rezervny
systém (Fed) aj Eurépska centrdlna banka (ECB) uz nejaky ¢as
¢elia inflacnému impulzu, ktory bol zrejmy uz pred poslednym
zvysenim cien surovej ropy.

Trhovému prostrediu tak nadalej dominuje invdzia na
Ukrajinu. Dobrd rada pre investorov teda znie: pripravte sa
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na zvysenu volatilitu. To len zvysi investiénd nidzu, pretoze
napriek narastajucej neistote sa 70 % objemu globdlnych dl-

hopisov nadalej obchoduje pod 2% infla¢nym cielom ECB.
S ohladom na pokles klpnej sily to znamend redlne straty.
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Podrobné informacie o trhu

Taktickd alokdacia akcii a dlhopisov

— Stabilnd ekonomika, ktord svojimi Udajmi pripomina struktdru zubov pilky, stratila zo svojho pozitivneho momentu
prekvapenia. Ndrodohospoddrov uz sotva prekvapia Udaje, ktoré su lepsie nez oc¢akdvania.
— Podobny obrdzok sa objavuje aj pri revizidch ocakdvanych ziskov podnikov. Pomer pozitivnych a negativnych

revizii ziskov stratil po silnom vzostupe svoju dynamiku.

— Hospoddrsky rast je mierne ohrozeny rasticou cenou ropy. Energetickd ndrocnost — nielen priemyselnych
krajin — sa sice v uplynulych desatrociach vyrazne znizila, ¢o sa prejavilo aj nizsimi (!) emisiami sklenikovych plynov.
Historia nds ale uci, ze riziko recesie sa za inak rovnakych podmienok zvysuje po zdvojndsobeni cien ropy
trvajucom po dobu dvoch rokov. Na porovnanie: Pred dvoma rokmi stél barel ropy WTI 50 az 60 americkych

doldrov.

— Vzhladom na stdle previddajlce prostredie zdpornych (redlnych) vynosov pretrvdva investiénd nidza, ktord
by mala Strukturdlne zvyhodnovat redlne aktiva, ako st akcie. SU¢asnd zvysend miera neistoty v stvislosti s vojnou

na Ukrajine vSak hovori v prospech opatrnejsej alokdcie.

Akcie:

Celosvetovy prieskum Bank of America medzi manazérmi
fondov ukazuje, ze ochota riskovat v pripade americkych

a technologickych akcii klesd. Naproti tomu sa zvysila
popularita surovinovych a energetickych komodit a akcii
britskych podnikov. Rastie tiez z&ujem o akcie z rozvijajucich
sa krajin. Podla Udajov EPFR vsak prilev do akciovych fondov
nadalej pokracoval.

Casy nadmernych rastov ziskov ako znaku oZivenia

po vypuknuti pandémie su podla véetkého nacas prec, ale zisky
podnikov by mali aj v budlcnosti pésobit stabilizujlco.

Pri rozliseni podla sektorov sa na zdklade vysokych zdsob
hotovosti a dopytovej situdcie firiem dd predpokladat,

ze zvlddnu inflacné tlaky, popripade ich dokdzu preniest dalej.
To sa v prostredi rastlcich ndkladov na refinancovanie zdd byt
este dolezZitejsSie.

Pomer ceny akcii k ziskom (Shillerov pomer P/E), ocisteny

o hospodadrske vykyvy, sice vylucuje vysoké ocenenia, mal

by vSak byt posudzovany na pozadi nizkych/zdpornych
redlnych Urokovych mier.

Faktory ESG ako kritéria udrzatelnosti firiem by mali

z dlhodobého hladiska hrat délezitl Ulohu pri vybere
jednotlivych titulov.

To by mali sprevadzat aj vyssie krdtkodobé vynosy v USA,
Spojenom krdlovstve a eurozéne.

Ocakdvany dojazd ndkupu dlhopisov Eurdpskou centralnou
bankou v priebehu tohto roku, pretrvavajlce fiskdlne rizikd
(vysoké deficity/zadlzenie) a konjunkturdlne ndsledky covidovej
recesie by mohli vyvijat tlak na rast vynosovych spreadov medzi
dlhopismi periférnych statov a dlhopismi Spolku.

Dlhopisy rozvijojucich sa trhov denominované v tvrdych

i lokalnych mendch by mali byt nadalej zatazené financnymi

a hospoddrskymi désledkami pandémie (vratane pomalsieho
postupu ockovania), rastlcou mierou inflécie a potencidlne
rastdcimi (redlnymi) americkymi vynosmi.

| tu podlieha vyvoj zvysenej neistote. Invdzia na Ukrajinu

by mohla zosilnit infla¢ny impulz v priamej Gmere k diZke svojho
trvania. Zdaroven vsak mdze viest tiez k pomalSiemu
prispdsobovaniu menovej politiky. V pripade Nemecka

sa okrem toho ocakdva silnejsi fiskalno-politicky impulz v rédmci
vyrazného zvysenia vydavkov na obranu a infrastruktdru

a vyssich deficitov.

Dlhopisy:

— Infla¢né ocakdvania vychddzajluce z prieskumov mienky
odbornej verejnosti ukazujy, ze profesiondlni prognostici

sa pripravuju na dalsie zvysSovanie infldcie. V eurozéne

sa medzi¢asom ocakdva, ze 2 % ciel ECB bude v tomto roku
znatelne prekroceny a az v nasledujicom roku sa podari dostat
sa opdt pod jeho hranicu. V USA sa v roku 2022 pocita

s infldciou necelych 5 %, rovnako ako v Spojenom krdlovstve.
— V sUvislosti s intenzivnym oZivenim svetovej ekonomiky

a vyrazne zvysenymi strednodobymi inflacnymi rizikami
pristupilo velké mnozstvo centrdlnych bdnk k normalizécii
menovej politiky. V nasledujucich mesiacoch by mohli obavy
z rastu Urokovych sadzieb (pocnuc USA) a bliziaceho

sa kvantitativneho sprisfovania vyvijat tlak na rast vynosov
dlhopisov krajin G4.

Zdd sa, Ze v nasledujucich mesiacoch déjde v krajindch G4
(pocnuic USA) k postupnému zvysovaniu dlhodobych vynosov.

Meny:

— Americky doldr by mala podporit hospoddrska konjunktira

a Fed. V strednodobom horizonte viak zostdva zranitelny

v désledku strukturdlnych nerovnovah, ako je napriklad fiskdlny deficit.
Podla nasich vlastnych modelovych vypoctov sa vsak zdd,

Ze je voci vacsine mien priemyselnych a rozvijajucich sa krajin
nadhodnoteny.

Pretrvdavaju strednodobé zatazovacie faktory pre zelend
bankovku. Okrem vysokého ocenenia USA nadalej vykazuju
dvojity deficit: nové fiskdlne stimuly, ktoré sa ocakdvaju v blizkej
dobe, sa dj v budldcnosti postarajl o vysoké rozpoctové deficity
a deficit bezného Uctu platobnej bilancie mozno uz teraz
oznacit za nenapravitelny.

Komodity:

— Je az zardzajlce, ako vyrazne rozsirili doddvatelia energie

v poslednych rokoch kapacity obnovitelnych zdrojov energie.
Podla Udajov agentliry Bloomberg by sa tento trend mohol

v nasledujlcich rokoch este zintenzivnit.

Energeticky trh je vSak aktudlne zatieneny ruskou invdziou na
Ukrajinu, ¢o by mohlo zvyhodnit fosilne palivd. Tento vyvoj viak
nie je udrzatelny v dvojakom zmysle. ,Posun” ku klimatickej
neutralite je v plnom prade.
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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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