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Mesacnik o kapitalovom trhu

Bod zlomu

Ruskd invazia na Ukrajinu bude pravdepodobne znamenat
zlom pre cely zadpadny svet. Investori sa tejto novej realite
neprispdsobia zo dna na den — musia ndjst odpovede na prili§
mnoho otdzok a zvdazit prilis mnoho protichodnych cielov.

Co véak mozno v nasledujucich mesiacoch oc¢akdvat od cien,
hospoddrstva a trhov?

Na obzore sa podla véetkého rysuje obrat v miere infldcie.
Trend rastlcich cien sa este zintenzivnil: UZ pred vojenskou es-
kaldaciou na Ukrajine existovalo mnoho ndznakov, Ze inflacia
bude SirSia a bude trvat dlhsie. Tieto sa pravdepodobne posil-
nia ndsledkom prudko sa zvysSujucich cien, najmad energii
potravin. Prinajmensom treba vychddzat z toho, Ze normalizd-
cia miery rastu cien sa o niec¢o oneskori. Sankcie voci Rusku by
okrem toho mohli viest k novym tlakom na doddévatelské
retazce a dopravné trasy.

To vSetko samozrejme prispieva k zhorseniu hospoddrskych
vyhliadok. Zvysené ceny znizujd tu Cast prijmu, ktord maju
domdcnosti uréend na spotrebu, firmy majd mensiu istotu pri
pladnovani a mohli by odloZit investicné rozhodnutia. Pozitivom
je, Ze napriek pretrvdvajlucim neistotdm pri rieseni pandémie
by sa mal v mnohych krajindch rozvindt dynamicky dopyt po
sluzbdch v oblasti volného ¢asu a cestovného ruchu. Okrem
toho by Uspory z minulych pandemickych rokov mézu aspon
¢iastocne zmiernit vplyv vyssich cien.

Celkovo mozno v najblizsich mesiacoch o¢akdvat spomalenie
globdlneho rastu, zatial vSak nie recesiu. To plati aj pre
Eurdpu, napriek jej vyrazne silnejSiemu prepojeniu s Ruskom

a Ukrajinou.

Spomalenie konjunktlry by malo zmensit aj rast ziskov.

Z perspektivy najblizsich
mesiacov sa da ocakavat
celosvetové spomalenie
rastu, nie vsak recesia.
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 394 | USA 3 mesiace 1,00

Euro Stoxx 50 4018 2 roky 2,30

S&P 500 4576 10 rokov 2,49

Nasdaqg 14 503 | Eurozéna 3 mesiace -0,48

Nikkei 225 28 252 2 roky -0,27

Hang Seng 21928 10 rokov 0,53

KOSPI 2 741 | Japonsko 3 mesiace 0,07

Bovespa 118738 2 roky -0,02
10 rokov 0,24

FX Komodity

USD/EUR 1,097 Ropa (Brent. USD/barel) 112,5

Napriklad zatial ¢o predkrizové odhady pre eurdpsky index
Stoxx600 hovorili 0 9 % raste ziskov v roku 2022, mohli by tieto
teraz smerovat k stagndcii — takZe recesia ziskov nie je ani pre
Eurdpu Ziadnou hotovou vecou, ¢iastoc¢ne vdaka kompenzac-
nému ucinku rastucich ziskov v energetickom a komoditnom
sektore.

Vyssia infldcia a zvysené rizikd ohrozujlce ekonomiku dostd-
vaju centrdlne banky do tazkej situdcie. ECB aj Federdalny
rezervny systém sa v poslednych tyzdioch aspon svojou
rétorikou postavili na stranu boja proti inflacii. Obe centrdlne
banky viak doneddvna jednali velmi expanzivne, o to rychlej-
Sie a silnejsie preto musia byt ich protiopatrenia. Celé to
pripomina balansovanie na lane. Cesta k udrzatelnej menove;j
politike timiacej inflaciu s Urokovymi sadzbami nad neutrdl-
nou Urovnou (v pripade USA sa napriklad predpokladd, ze
tdto Uroven je priblizne 2,5 %) je dlhd.

A prdve to zostdva svetielkom nddeje pre akciové trhy a dalsie
rizikovejsie triedy aktiv: redlne Grokové miery, t. j. Urokové
miery znizené o aktudlne vysoké miery infldcie, asi zostanu
esSte nejaky ¢as zdporné. Redlne aktiva, ako su akcie, tak
napriek ndro¢nému prostrediu pravdepodobne zostanu

v strednodobom horizonte atraktivnejSie ako nomindlne triedy
aktiv, ako su Statne dlhopisy. V tomto ohlade si na bod zlomu
este pockdame.

Obrat k lepSiemu ndm vsetkym praje
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Taktickd alokdacia akcii a dlhopisov

— Aj ked'v sucasnosti prevlddaju konjunkturdlne rizikd poklesu, riziko prepadu do recesie sa zdd byt v najblizsich
mesiacoch pomerne nizke. Pred ruskou invdziou na Ukrajinu ziskala globdlna ekonomika prdve o nieco vacsiu
dynamiku po tom, ako ju v zimnych mesiacoch brzdili G¢inky variantu omikron. Nddeje na ozivenie sektora sluzieb
po dvoch pandemickych rokoch st nadalej oprdvnené.

— Ak by sa ceny ropy udrzali dlhsie nad Urovnou 120 doldrov za barel, znamenalo by to, ze sa v priebehu dvoch
rokov priblizne zdvojndsobili. To v minulosti ¢asto znamenalo vyraznejsie spomalenie hospoddrskeho rastu.
Vyrazne nizsia energetickd ndrocnost (a tym i nizSia energetickd zdvislost) zdpadnych ekonomik, ako aj stdle
expanzivna menovd politika viak v sté¢asnosti oslabuju negativny signdl tohto pravidla.

— Preto sa diskusia o stagflaénom scendri analogickom 70. rokom minulého storocia zdd byt v sGcasnosti predcasnd.

— Pravdepodobnost rizikovych scendrov, ako su kybernetické Utoky alebo napadnutie Stadtu NATO Ruskom, sa v tejto
chvili zdd byt nizka, ale nie je nulovd.

— Vyrazne zvysenie inflacnej miery a tlak na centrdlne banky vytvorili na americkych dlhopisovych trhoch medvedi
trh historickych rozmerov. Vzhladom k tomu maju akcie ako hmotné aktiva nadalej podporu, najmad v prostredi,
kde redlne Urokové sadzby pravdepodobne este nejaky cas zostanul v zdpornych hodnotdch.

Medzi kratsimi splatnostami v trvani niekolkych mesiacov

At a napriklad desatrocnymi vynosmi je vsak krivka (stéle)
— VsUc¢asnom prostredi sotva vypocitatelnej politickej neistoty pomerne strmd, ¢o by malo v krdtkodobom horizonte zmiernit
majl velky vyznam zdkladné tdaje. Cim stabilnejsie sa dokdzu obavy z recesie.
prezentovat, tym odolnejsie by mohli byt akciové trhy. — Ocakdavané ukoncenie ndkupu dlhopisov Eurdspkou centrdlnou
— Predkrizovy odhad rastu zisku eurdpskych spolo¢nosti Stoxx600 bankou v neskorsich mesiacoch tohoto roku a strukturdlne
na Urovni 9 % uz nemusi byt realisticky. Okrem tlmeného fiskdalne rizikd (vysoky deficit/zadlZenie) by mohli vyvijat tlak
vyhladu rastu bude pravdepodobne problémom aj zvysenie na rast vynosovych spreadov medzi dlhopismi periférnych
vstupnych ndkladov v stvislosti s ponukou. Rastice odhady Statov a nemeckymi dlhopismi.
ziskov v energetickom a komoditnom sektore by mali tento — Dlhopisy rozvijajucich sa trhov denominované v tvrdych
vplyv Ciastocne zmiernit. Na zisky v Spojenych stdtoch by mala i lokdalnych mendch by mali byt nadalej zataZzené rasticou
mat ukrajinskd kriza mensi vplyv ako v Eurdpe. mierou inflécie a potencidlne rastlcimi (redlnymi) americkymi
— V Eurdpe sa ndsobky ocenenia pohybuji okolo priemeru vynosmi.

poslednych rokov a desatro¢ny vyhladeny pomer ceny k zisku v
USA nadalej povazujeme za zvyseny. Kombindcia slabsieho

o, : Meny:
rastu a vyssej infldcie je nepriaznivym faktorom pre ocenenie
aki.
— Z kratkodobého hladiska sa pozicia investorov v akcidch javi — Americky doldr by mal zostat podporovany v prostredi averzie voci
ako podpriemernd a ndlada investorov je pomerne riziku a zrychleného Urokového cyklu Fedu.
pesimistickd, ¢o by mohlo otvorit taktické prilezitosti. — Podla nasich vlastnych modelovych vypoctov sa vsak zdd,
— Faktory ESG ako kritérii udrzatelnosti firiem by mali ze je voci vacsine mien priemyselnych a rozvijajucich sa krajin
z dlhodobého hladiska hrat délezitl Ulohu pri vybere skér nadhodnoteny.
jednotlivych titulov. — Pretrvavaju strednodobé zatazovacie faktory pre zelend
bankovku. USA nadalej vykazuju dvojity deficit, t. j. deficit
Dlhopisy: rozpoctu a deficit bezného Gctu.
— V nadvdznosti na rast cien energii a vyrazne zvysené Komodity:
strednodobé inflacné rizikd velky pocet centrdlnych bdank
urychlil normalizéciu menovej politiky napriek zvysenej neistote - V prostredi prudko rasticej infldcie sa komodity ukazujd ako
tykajucej sa vyhladu rastu. To spdsobilo prudky rast vynosov velmi ziadand trieda aktiv, hoci v minulosti sa prudké cenové
americkych statnych dlhopisov, najma v segmentoch s kratSou skoky len zriedka ukdzali ako udrzatelné.
splatnostou. — Po rokoch nizkych investicii do vyrobnych kapacit je ponuka
— V nadvdznosti na rast cien energii a vyrazne zvysené mnohych komodit obmedzend a zodpovedd silnému dopytu.
strednodobé inflacné rizikd velky pocet centrdlnych bank Mnohé kovy, ako napriklad med, budl pravdepodobne este
urychlil normalizdciu menovej politiky napriek zvysenej neistote nejaky ¢as podporované dopytom v dosledku elektrifikacie
tykajucej sa vyhladu rastu. To spdsobilo prudky rast vynosov mobility a nevyhnutnej modernizdcie elektrickych sieti.
americkych statnych dlhopisov, najmd v segmentoch s kratSou — Ukrajinsky konflikt aktudlne vrhd tien na energetické trhy:
splatnostou. mnohi zdkaznici uz nechcl kupovat ruské suroviny, ale
— Niektoré segmenty vynosovej krivky v USA sa medzitym bezprostredne nie je mozné zvysit kapacity z inych zdrojov.

vyrazne splostili, co poukazuje na zvysené obavy investorov na
dlhopisovom trhu o ekonomiku v strednodobom horizonte.
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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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