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Mesacnik o kapitalovom trhu

Menej je viac

Nie, toto nie je sarkasticky nadpis pojednania o vykonnosti
akciovych trhov v poslednych dnoch a tyzdnoch, ktorl charak-
terizovali opakované straty kurzov, ale komentdr k intenzivne
diskutovanej téme menovej politiky a inflacného prostredia.
Nizsia inflédcia znamend zachovanie kdpnej sily,

je teda ziaduca. Menej expanzivna menovd politika teda
prindsa viac” aj pre kapitdlové investicie. V skutocnosti vsak
inflacia a v jej désledku i menovd politika otriasaju kapitdlovy-
mi trhmi. Samotné zvysovanie Urokovych sadzieb je
neziaduce. Je ale skutocne zlé? Nie, ked ide o to prelomit in-
fla¢né oCakdvania a zredukovat nadmernd likviditu
deformujlcu ceny na penaznych a kapitalovych trhoch, ktord
vedie k zlym investiciam.

Infldcia Zivi infldciu. Preto je sprdvne, ze najmd americkd cen-
tradlna banka Federal Reserve (Fed) a teraz aj Eurépska
centrdlna banka (ECB) silnejsie tahaju za opraty Urokovych
sadzieb. Prechddzaju od ,kvantitativneho uvolhovania” (QE)
ku ,kvantitativnemu sprisnovaniu” (QT). V dbsledku to
znamend, Ze preddvaju stétne dlhopisy a znova zmensuju
vlastné bilancie. Centrdlne banky su pritom — ddkazom nech
je predovsetkym zvysenie sadzieb FEDu o 75 bdzickych bodov
—uz dlouho hnané trhmi. Teraz by sa mali znovu pokusit ziskat
kontrolu. Mensi inflacny tlak znamend vacsiu kdpnu silu.

To plati aj pre investi¢nl stradnku, ako dokazujl dramaticky
z&porné redlne vynosy stadtnych dlhopisov vo velkej Casti
sveta.

Plati vsak aj to, ze mensiu infldciu sprevdadza tiez nizsi dopyt,
teda aj slabsi rast. Zatial ¢o sa Fed poklUsa o makké pristatie
hospoddrstva (,soft landing”), je ovela pravdepodobnejsi
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 370 | USA 3 mesiace 2,23

Euro Stoxx 50 3594 2 roky 3,01

S&P 500 3912 10 rokov 3,07

Nasdag 11 608 | Eurozéna 3 mesiace -0,19

Nikkei 225 26871 2 roky 0,68

Hang Seng 21719 10 rokov 1,44

KOSPI 2 367 | Japonsko 3 mesiace 0,07

Bovespa 98 672 2 roky -0,08
10 rokov 0,23

FX Komodity

USD/EUR 1,052 Ropa (Brent. USD/barel) 113,2

tvrdy stret so zemou (,hard landing”) — teda rast pod Uroviou
potencidlu. Nedd sa vylucit, Ze najvacsiu svetovld ekonomiku
¢akd recesia. Ochladenie konjunktury zdroven znizuje inflacny
tlak a ddva centralnym bankdm opdt volnejsiu ruku.

Aj tu plati, Zze menej je viac.

Menej volatility a viac vynosov vém zeld
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Podrobné informacie o trhu

Taktickd alokdacia akcii a dlhopisov

— Ako ukazuje globdlny prieskum, ktory Bank of America vykonala medzi manazérmi fondov, prepli tito uz ddvno
na opatrny rezim. Vyrazne sa zvysila drzba hotovosti. Spolu s defenzivnymi odvetviami dominuju v sektorovej

alokdcii komodity vratane energii.

— Podla tohto prieskumu sposobuju vrdsky na ¢eldch manazérov fondov najmd centrdlne banky, ktoré zaujali eSte
viac jastrabi postoj, a v tesnom zdvese globdlna recesia. Na prvych troch miestach rebricku obdv je tiez infldcia.

— Rizikd rastu sa miesaju s obratom menovej politiky, ktord redukuje likviditu a mierne znizuje deformdciu ceny
penazi. To naznacuje pokracovanie opatrnej investicnej stratégie.

Akcie:

V spravach podnikov sa ¢oraz viac prejavujl problémy
doddvatelskych retazcov a tlaky na zvySovanie miezd,
ndsledkom ¢oho nebudl niektoré spoloc¢nosti pravdepodobne
schopné naplnit ziskové ocakdavania.

K tomu sa priddva obrat menovej politiky centralnych bdnk vo
fdze slabnlceho rastu, na konci ktorej nemozno prinajmensom
v USA vylucit recesiu.

V désledku kurzovych strat v poslednych tyzdroch sa ocenenia
na akciovych trhoch celkovo zmiernili. Nie je vSak mozné vylUcit
mozné sklamanie zo ziskov podnikov, ¢o hodnotenia
relativizuje.

Pokial ide o akcie, stdle sa zdd, Ze opatrnost je na mieste.
Spravnym smerom sa zdd byt Sirokd diverzifikdcia s taziskom
spocivajucim na kvalitnych akcidch vyznacujdcich sa silnymi
stivahami. K nim mozu patrit tematické investicie, zamerané
napriklad na energetickd, potravinovu (,food security”) alebo
kybernetickl (,cybersecurity”) bezpecnost, a spolo¢nosti
mimoriadne profitujuce na boji proti klimatickym zmendm.

— Po dlhej fdze negativnych nomindlnych sadzieb teraz finanénd

represia pokracuje fézou negativnych redlnych Grokov.
Celkovo sa zdd, ze na niektorych dlhopisovych trhoch bude
mozné opdt uvazovat o dlhsich splatnostiach (presnejsie:

o predlZeni durdcie dlhopisov). To plati napriklad pre Austrdliu,
Kanadu a Spojené staty americké.

— V pripade podnikovych dlhopisov, ako aj dlhopisov rozvijajicich

sa trhov (tzv. ,emerging markets”) je stdale vhodny selektivny
pristup. Pre podnikové dlhopisy s najlepsou bonitou (tzv.
Jinvestment grade”) vyzeraju zdkladné Udaje podnikovych
bilancii stdle dobre, ale vzhladom k rizikdm poklesu na strane
rastu sa dd pocitat s defenzivnejSou alokdciou.

Dlhopisy:

— Na strane dlhopisov ¢oraz viac prevlddaju ocakdvania, ze Fed
bude pokracovat v kurze zvysovania sadzieb s cielom prelomit
infla¢né ocakdvania, zatial ¢o ECB zacina cyklus zvySovania
sadzieb. Sice neskoro a opatrne, ale predsa sa blizi koniec
obdobia zdpornych depozitnych sadzieb. Zdroven sa zacina
znizovanie nafuknutych stvah centralnych bdank. Oba faktory
zatazuju dlhopisové trhy. Ani tu nie je pravdepodobné, ze by
volatilita v dohladnom ¢ase zmizla, hoci sa zdd, ze pokial ide

o infléciu a menovu politiky, je uz mnohé zohladnené.
Deklarovany zdmer ECB celit ,fragmentdcii dlhopisovych trhov”
v eurozone by mal pomoct stabilizovat rozpdtie vynosov
Statnych dlhopisov krajin periférie eurozény. Zatial vsak nie je
jasné, do akej miery budul ndstroje ECB v kone¢nom doésledku
fungovat a ¢iich vobec bude mozné pouzit v kontexte zmlav

o menovej Unii.

Pri obavdch o dlhovi udrzatelnost statnych rozpoctov by

sa vsak nemala podcenovat skutocnost, ze priemerné Grokové
zatazenie verejnych rozpoctov je stdle nizke a priemernd doba
financovania &tétnych dlhov sa pred(Zila. Poméct by mohli

ndklady na refinancovanie znizené v priebehu fdze negativnych

Meny:

— Spekulativne ¢isté pozicie na americky doldr opdt nardstli. V neistom

prostredi nadobudol este vacsi vyznam ako ,bezpecnd mena” ¢o by
ho malo aj nadalej zvyhodnovat.

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

V dosledku rozdielnej menovej politiky Fedu v porovnanis 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.

Komodity:

— Po rokoch nizkych investicii do vyrobnych kapacit je ponuka

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

Invézia na Ukrajinu vrha tien na energetické trhy: Mnohi
zdkaznici uz nechcd kupovat ruské komodity, ale kapacity inde
sa nedaju zvysit okamzite.

— V prostredi vyssej miery infldcie rastie atraktivita primiesania

komoditnych titulov. V kazdom pripade je vsak nutné
postupovat s citom, pretoze spomalenie hospoddrskeho rastu
asi neobide ani ceny komodit — ¢o by sa zase mohlo postarat
o urcité zmiernenie infldcie.

urokovych sadzieb, ktoré su zdroven kompenzované vysokou

mierou infldcie, o zmiernuje zatazenie Statov.
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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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