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Mesacnik o kapitalovom trhu

Redlne vynosy

Inflacia je spat. Prejavuje sa nielen pri kazdodennych ndku-
poch, ale aj pri kapitdlovych investicidch. Nomindlne vynosy
sa v mnohych ¢astiach sveta zvysili a vo vacsine krajin sa mo-
mentdlne opdt nachddzaju nad nulovou hranicou, ale to su
len nomindlne vynosy. Teda také, ktoré nezohladniuju inflaciu.
A prdve td spdsobuje obrovsky rozdiel. Rozhodujlce su redlne
vynosy, inymi slovami to, ¢o z investicie zostane, ked'si inflacia
uhryzne pocas investi¢cného obdobia z vynosov a z investicie
samotnej.

Situdcia vo vsetkych hlavnych investi¢nych regidonoch je pritom
rovnakd: Ak sa od aktudlnych vynosov dlhopisov so splatnos-
tou od troch mesiacov do tridsiatich rokov odpocitaju inflacné
miery prislusného regionu, st vysledkom takmer vylu¢ne
z&porné redlne vynosy. Jasné, tento odhad je iba akousi
momentkou, pretoze aktudlne miery infldcie nie je mozné jed-
noducho extrapolovat na rézne investi¢né obdobia. Tazko
mobzeme predpokladat, Ze inflaéné miery ostanl na stcasne;j
urovni. Ako vSak uz nejoky ¢as o¢akdvame, v buducnosti treba
opdat pocitat s inflaciou.

A nesmieme zabudat ani na toto: Eurépska centrdlna banka
(ECB) chce tak ako tak dosiahnut v dlhodobom horizonte
mieru 2 % rocne.

Zaroven sa vyhliadky globdlnej ekonomiky zhorsili vo vire
ukrajinskej krizy a pretrvdvajucich problémov doddvatelskych
retazcov. Medzindrodny menovy fond (MMF) preto napriek
neddvnym korekcidm nadalej o¢akdva, ze svetové hospodar-
stvo v tomto roku porastie o 3,6 %. Hoci by tdto progndza
znamenala spomalenie oproti roku 2021, stéle by bola nad
priemerom 3,4 % zaznamenanym od roku 1980. Stagflacia,
Skaredd kombindcia dlhotrvajlcej hospoddrskej stagndcie

s vysokou mierou infldcie, eSte nie je hotovd vec. Okrem toho
uz prebieha uvolnenie opatreni po pandemickej vine variantu
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 382 |USA 3 mesiace 1,33

Euro Stoxx 50 3803 2 roky 2,58

S&P 500 4132 10 rokov 2,86

Nasdag 12 335 | Eurozéna 3 mesiace -0,44

Nikkei 225 26 848 2 roky 0,05

Hang Seng 21089 10 rokov 0,86

KOSPI 2 695 | Japonsko 3 mesiace 0,07

Bovespa 107 876 2 roky -0,05
10 rokov 0,23

FX Komodity

USD/EUR 1,054 Ropa (Brent. USD/barel) 1078

omikron. Pocet dennych Umrti sa celosvetovo vyrazne znizil

a podla amerického Institltu pre meranie a hodnotenie
zdravia (Institute for Health Metrics and Evaluation) by mohol
najneskdr do 1. augusta klesnlt na najnizsiu Uroven pandé-
mie. Situdcia na trhu prdce je v mnohych krajindch napdtd

a stkromné domdcnosti, najmd americké, mézu konecne
minat svoje prebytocné Uspory. Vyhliadky na rast v nadchd-
dzajlcom roku teda nie su vobec zlé.

Celkovo mozno konstatovat, Zze boj o udrzanie kupnej sily

v oblasti kapitdlovych investicii vstupuje do dalsieho kola

v podmienkach rastlcej inflacie a zvysenej neistoty. Pozornost
sa akurdt presunula zo zdpornych nomindlnych na zdporné
redlne vynosy.

Uspesné zachovanie kipnej sily véam praje
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Podrobné informacie o trhu

— Geopolitické rizikd a meniaci sa ,infla¢ny rezim” znizuju ,chut”
na kapitdlové investicie, ktoré st zvyhodnené skor cyklicky, teda
v zdvislosti od konjunktudry.

— Celkovo sa ekonomickd situdcia v poslednych tyzdnoch dalej
zhorsila, ¢o by malo v buducnosti negativne ovplyvnit zisky
podnikov. Skér zdrzanlivé vyhlady podnikov na nasledujice
Stvrtroky by mohli viest k negativnym revizidm ziskov.

— Zdaroven sa v prostredi zvysenej volatility javia ako
atraktivnejsie akcie, ktoré maju nizsiu ,betu”, t. j. menej kolisu
v porovnani so Sirokym trhom.

— V Eurdpe sa ndsobky ocenenia pohybuju priblizne na Grovni
priemeru poslednych rokov. Pomer ceny a zisku v Spojenych
Statoch, vyhladeny na desatroé¢né obdobie, mozno stdle
povazovat za zvyseny. Kombindcia slabsieho rastu a vyssej
inflacie je nepriaznivym faktorom pre ocenenie akcil.

— Zperspektivy parity kipnej sily sa americky doldr zdd byt stéle
nadhodnoteny.

— V doésledku rozdielnej menovej politiky Fedu v porovnanis ECB
alebo aj Bank of Japan (BoJ) by sa vsak mal nadalej tesit
podpore. O to viac, Ze aj vynosy americkych stétnych dlhopisov
(,treasuries”) su z relativneho pohladu atraktivnejsie.

— V prospech ,zelenej bankovky” hovori tiez to, ze americky
kapitdlovy trh sa v nepokojnych ¢asoch povazuje za ,bezpecny
pristav”.

V prostredi prudko stUpajucej inflacie sa komodity ukazuju ako
oblubend trieda aktiv.
Po rokoch nizkych investicii do vyrobnych kapacit je ponuka

— Faktory ESG ako kritérid udrzatelnosti firiem by mali
z dlhodobého hladiska hrat délezitd Glohu pri vybere
jednotlivych titulov.

— Trh uz ocakdva niekolko buducich krokov v oblasti Urokovych
sadzieb zo strany Federdlnej rezervnej banky (Fed), ktord

neddvno dala jasne najavo, ze chce sprisnit svoj postoj k inflécii.

Pri celkovom vdazeni st inflaéné rizikd v sti¢asnosti silnejSie ako
rizikd rastu, hoci aj tie sa v poslednom ¢ase zvysili.

— Vinfla¢nom prostredi by sa mala durdcia dlhopisov skor
skracovat, to znamend, ze by mali byt uprednostiované kratke
a stredne dlhé splatnosti pred dlhsimi.

— SUcasné rizikové prémie (,spready”) proti Stadtnym dlhopisom
sposobuju, Ze podnikové dlhopisy s horsou bonitou sa nezdaju
byt prilis atraktivne.

— Dlhopisy rozvijajucich sa trhov denominované v tvrdych
i lokdalnych mendch by mali byt nadalej zatazené rasticou
mierou infléacie a potencidlne rastdcimi (redlnymi) americkymi
vynosmi.

mnohych komodit obmedzend a zodpovedd silnému dopytu.
Mnohé kovy, ako napriklad med, budl pravdepodobne este
nejaky ¢as podporované dopytom v dosledku elektrifikécie
mobility a nevyhnutnej modernizdcie elektrickych sieti.

Konflikt na Ukrajine zatienuje energetické trhy: Mnohi zdkaznici
uz nechcu kupovat ruské suroviny, ale kapacity inde sa nedaju
zvysit okamzite.

Na strane dopytu je potrebné zohladnit ¢insku stratégiu
nulového covidu, ktord sa méze postarat o urcity Gtlm.



https://www.google.com/url?q=https://makronom.de/esg-assets-gruene-blase-41645&sa=D&source=docs&ust=1651686136779046&usg=AOvVaw3Yf7yCvb61sXBO0uPaZiJ2
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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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