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Mesacnik o kapitalovom trhu

Slowflacio

Uz vlani na jesen sme na tomto mieste hovorili o ,zlozZitej
zmesi” spomaleného rastu a zosilhujlca sa infldcia. Tdto zmes
sa vobec nezmenila a drzi kapitdlové trhy v Sachu. Kde by
mohli v nasledujucich tyzdnoch ¢akat prilezitosti a kde rizika?
Do ndrodnych ekonomik ¢oraz viac prenikd inflacia. Najnovsie
Udaje o inflacii v Spojenych statoch napriklad ukazujud,

ze takzvand jadrovd infldcia (teda miera infldcie bez volatil-
nych zloZiek energie a potravin) prekvapivo nadalej rastie.
Aktudlne medzirocne presahuje 6 %, teda trikrdt viac, ako

je stanoveny 2% inflacny ciel. Mzdové ndklady v USA vzrdstli
v prvom Stvrtroku o rekordnych 4,5 %. O negativne prekvape-
nie sa inflacie postarali aj v ostatnych krajindch, hoci nie v
takej miere ako predtym. Predovsetkym na Grovni vyrobcov
je tlak na ceny stdle nadmerne vysoky.

To by malo centrdlne banky nadalej znepokojovat. Bude treba
skuto¢né odhodlanie a este zopdr pohybov Urokovych
sadzieb, aby sa dzin inflacie vratil spdt do prislovecnej flase.
Protiinflac¢né opatrenia centrdlnych bdnk zasa pravdepodob-
ne skor i neskér spomalia ekonomiku, aj ked ju zatial
nezastavia Uplne. V najblizsej dobe teda vladne ,slowflacia”
namiesto ,stagfldcie” — pomalsi rast pri zvysenej inflécii. Prvé
priznaky spomalenia spdsobuje samotnd vysokd miera infla-
cie, napriklad ¢o sa spotrebitelskej dovery tyka. Rastlce
hypotekdrne Uroky by mohli postupne ochladit stavebni kon-
junktaru spolu s infldciou cien nehnutelnosti.

Okrem centrdlnych bdnk brzdia rast a zvysuju infldciu dva
externé soky: ruskd invdazia na Ukrajinu a tazko kontrolovatel-
nd epidémia omikréonového variantu virusu covid-19 v Cine.
Svetovl ekonomiku spomaluju predovsetkym Gcinky politiky
nulového covidu” v Riéi stredu. Cinu, ktord bola dlhé roky
motorom rastu, je tazké nahradit. Cina viak nie je len stéas-
tou problému, ale mozno aj jeho rieSenim. Ak sa md v tomto
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 357 | USA 3 mesiace 1,60

Euro Stoxx 50 3822 2 roky 2,47

S&P 500 4158 10 rokov 2,76

Nasdag 12 131 | Eurozéna 3 mesiace -0,37

Nikkei 225 27 280 2 roky 0,20

Hang Seng 21415 10 rokov 096

KOSPI 2 670 | Japonsko 3 mesiace 0,07

Bovespa 111032 2 roky -0,06
10 rokov 0,22

FX Komodity

USD/EUR 1,076 Ropa (Brent. USD/barel) 1219

roku dosiahnut tempo rastu mierne nad 5 % (€o je plan c¢inskej
vlady), je potrebnd velkd davka stimulov. Okrem fiskdalnych
prislubov verejnych investicii do infrastruktiry a moznych da-
novych ulav najmad pre podniky sa na menovej strane
neddvno zacalo s prekvapivo vyraznym znizenim patro¢nych
hypotekdrnych Grokovych sadzieb s cielom podporit trh

s nehnutelnostami.

D& sa predpokladat, ze celkovo bude prostredie ,slowfldacie”
s rastlcimi obavami o rast a historicky vysokymi mierami infld-
cie pre kapitalovy trh aj nadalej ndro¢né. Akcie vybranych
spolocnosti s vysokou kvalitou a odolnostou a vyrazne nizsou
cenou by vsak mohli priniest prvé prilezitosti na vstup pre dl-
hodobych investorov.

Vela odolnosti a vytrvalosti na ceste, ktord nds cakd, védm
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Podrobné informacie o trhu

Taktickd alokdacia akcii a dlhopisov

— ,Slowfldcia” znamend spomalujicu sa dynamiku rastu spojenu s pretrvdvajlcou infldciou, nie vsak ,stagflaciu”.
V mnohych priemyselnych krajindch je rast podporeny vysokym poctom nevybavenych objedndvok a culym
dopytom po sluzbdch. Pri pohlade na najblizsie mesiace sa zdd, Ze riziko recesie je zatial nizke.

— Centrdlne banky su kvoli pretrvdvajlcej infldcii ndtené sprisnovat menovud politiku az do spomalenia rastu.
Aj to hovori pre nepokojné prostredie kapitdlového trhu. Dd sa teda ocakdvat taktické podvdzenie akcii. Pokial
sa obavy o rast nevymknu spod kontroly, komodity by mali zostat podporované.

— Statne dlhopisy ako nomindlne hodnoty nadalej trpia vysokou infléciou. V USA sa véak v najblizsich mesiacoch
pocita s dostatocnym zvysenim Urokovych sadzieb, zatial ¢o v eurozéne este bude ¢o dohdnat.

— Investori so strategickou/dlhodobejsou orientdciou sa sustredia na udrzanie kipnej sily ako elementdrnej obrannej
linie kapitdalovych investicii. Okrem toho sa zameriavajd na hmotné aktiva, medzi ktoré patria (kvalitné) akcie ako

forma Ucasti v spolo¢nosti.

Akcie:

— Na akciovych trhoch pdsobi prostredie ,slowflacie”
predovsetkym ako protivietor oceneni akcii. Aktudlne je pomer
ceny a zisku, vychddzajuci z odhadovanych ziskov pre
nasledujucich 12 mesiacov, na mnohych trhoch nizsi ako ich 10-
rocné priemery.

Shillerov pomer P/E, ktory vyjadruje vztah dnesného kurzu

k priemernym ziskom za poslednych 10 rokov, sa vSak zdd byt
v pripade USA stdle mierne zvyseny.

Zisky v prvom stvrtroku sa celkovo ukdzali ako solidne.

V pripade americkych spolo¢nosti dosahoval medziro¢ny rast
zisku napokon 9 %, v pripade eurdpskych spolo¢nosti Stoxx600
dokonca viac ako 40 %. Pri pohlade do budlcnosti

sa odhady ziskov na Urovni indexov drzia mimoriadne stabilne.
Pod povrchom ich vyrazne podporuje energeticky sektor, zatial
¢o odhady ziskov spotrebitelskych akcii museli byt v poslednom
¢ase vyrazne zrevidované smerom nadol.

Celkovo su analytici medzi¢asom presvedceni viac o raste
trzieb ako o raste ziskov. Mnohé spoloc¢nosti vstupuju do ¢oraz
zlozitejSieho prostredia s historicky vysokymi ziskovymi
marzami, ktoré mozu byt v nasledujucich stvrtrokoch tazko
obhdjitelné.

Faktory ESG ako kritérié udrzatelnosti firiem by mali

z dlhodobého hladiska hrat délezitl Ulohu pri vybere
jednotlivych titulov.

— Urokové prémie za dlhopisy s vysokym vynosom sice

v poslednom obdobi vzréstli, avsak za predpokladu rasticich
Gverovych rizik v pripade vyraznejSieho ochladenia
hospoddrstva sa zatial nezdaju byt dostatocne vysoké.

— Dlhopisy rozvijajucich sa trhov denominované v tvrdych

i lokdlnych mendch by mali byt nadalej zatazené rasticou
mierou infldcie a potencidlne rastucimi (redlnymi) americkymi
VYNOoSMi.

Meny:

— Z perspektivy parity kipnej sily sa americky doldr nadalej javi ako
nadhodnoteny.

— V doésledku odlisnej menovej politiky Fedu v porovnani s ECB
a Bank of Japan (BoJ) by sa véak mal nadalej tesit podpore.
O to viac, ze aj vynosy americkych statnych dlhopisov
(,treasuries”) st z relativheho pohladu atraktivnejsie.

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

Dlhopisy:

— V rdmci boja proti inflacii chce americky Federdlny rezervny
systém (Fed) ¢o najrychlejSie zvysit Urokové sadzby na takzvanu
,neutralnu” droven, pri ktorej sa ekonomika — zhruba povedané
—nespomali ani nestimuluje. O tom, kde presne sa nachddza
tdto ,neutrdlna” droven, sa mézeme len dohadovat. Fed ju

v stc¢asnej dobe odhaduje na 2,5 %, to ale moze byt prilis mdlo.
Aj Eurépska centrdlna banka (ECB) neddvno ozndmila
rychlejsie sprisnovanie menovej politiky. Pefiazny trh pritom
oc¢akdva do konca roka 2022 tri az Styri zvySenia Urokovych
sadzieb, kazdé o 25 bdzickych bodov.

Napriek vyssim vynosom bude vo vyhlade 2 az 3 rokov
pravdepodobne aj nadalej velmi tazké dosiahnut kladny redlny
vynos zo statnych dlhopisov. Rizikd durdcie a zmeny Urokovych
sadzieb zostdvaju zvysené.

Komodity:

— V prostredi vysokej infldcie sa komodity javia ako vyhladdvand

trieda aktiv. Zdd sa vsak, ze mnohi investori maju medzic¢asom
dostatocnu poziciu.

— Po rokoch nizkych investicii do vyrobnych kapacit je ponuka

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

— Invdzia na Ukrajinu zatienuje energetické trhy: Mnohi zakaznici

uz nechcu kupovat ruské komodity, ale kapacity inde sa nedaju
zvysit okamzite.

— Na strane dopytu po komoditéch by sa mala zohladnit ¢inska

Jstratégia nulového covidu”, ktord posobi timiaco, pretoze
zatazuje ekonomiku.
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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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