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Mesacnik o kapitalovom trhu

Nabite energiou

Podobne ako vlny horucay, ktoré na severnej pologuli znova
nabili vzduch energiou, postaral sa v politickej Eurépe

o vybusnl atmosféru novy faktor neistoty: nestabilnd situdcia
v oblasti doddvok energie, najmd zemného plynu. V reakcii
na obmedzené a prinajmensom neisté doddvky plynu z Ruska
sa ¢lenské staty EU dokdzali koncom jula dohodndt na nidzo-
vom pldne zameranom na Usporu plynu, ktory by mal platit
od augusta 2022. Tlak na dosiahnutie Sablénovitého kompro-
misu, typického pre EU, vyvolali predovéetkym pochmurne
hospoddrske progndzy. Napriklad nemeckd Spolkovd banka
predpovedd vo svojom rizikovom scendri na rok 2023 (ktory
predpokladd Uplné zastavenie doddvok ruského zemného
plynu a ndsledné vdazne zhorsSenie priemyselnej vyroby) pokles
hrubého domdceho produktu Nemecka o viac ako 6 % v po-
rovnani so zdkladnym scendrom. To by znamenalo
hmatatelnl hospoddrsku krizu pre cely kontinent. Takdto kriza
by mala byt prinajmensom vyrazne zmiernend prezieravymi
Usporami zemného plynu, ako aj novymi zdrojmi jeho
obstardvania.

Tento mix rizik udrZiava ceny plynu na velmi vysokej Grovni,
zatial ¢o ceny mnohych inych komodit sa v poslednom Case
zmiernili, ¢o je prvym priznakom vyhladu hospoddrskeho
Utlmu, a teda aj urcitého zmiernenia inflacnych tlakov.
Napriek tomu vynakladaji centrdlne banky znaéné mnozstvo
energie na to, aby sa im inflaéné ocakdvania nevymkli spod
kontroly a aby bojovali s infldciou, ktord je nadalej Upornd.

A tak sa zdd, ze pre vacsinu centrdlnych bdank v sG¢asnosti
plati, Ze obavy z inflacie prekondvaju obavy o rast. V juli na-
skocila Eurépska centrdlna banka (ECB) s urcitym
oneskorenim na vinu zvySovania Urokovych sadzieb. Opustila
terén zdpornych depozitnych sadzieb zvysenim Urokovej
sadzby o pol percentudlneho bodu. Pritom uz na zaciatku
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 375 | USA 3 mesiace 2,79

Euro Stoxx 50 3679 2 roky 2,92

S&P 500 4119 10 rokov 2,64

Nasdaqg 12 369 | Eurozéna 3 mesiace 0,23

Nikkei 225 27 595 2 roky 0,28

Hang Seng 19 689 10 rokov 0,77

KOSPI 2 452 | Japonsko 3 mesiace 0,07

Bovespa 102 225 2 roky -0,10
10 rokov 0,12

FX Komodity

USD/EUR 1,023 Ropa (Brent. USD/barel) 100,2

cyklu zvySovania Urokovych sadzieb vytvorila urcité ,dvojité
dno”. Prostrednictvom nového ndstroja méze popripade za-
siahnut, ak by Urokové prémie juhoeurdpskych statnych
dlhopisov zdsadne prekrocili oprdvnentd Uroven, za predpo-
kladu, Ze dand krajina inak dodrziava prislusné eurdpske
rozpoc¢tové pravidld. Ci sa tento ndstroj osvedéi v praxi, je na
prvy pohlad dost otdzne.

Akciovi investori sa vykdzanim sprdv préve prepracovali

k druhému Stvrtroku 2022. V pripravnom stadiu vykazovacie-
ho obdobia mozno vyvoj odhadov ziskov doslova a do
pismena oznacit za energeticky nabity. To vyplyva zo skutoc-
nosti, Zze odhady ziskov uz niekolko mesiacov podporuje
takmer vylu¢ne energeticky sektor, zatial ¢o dévera v pripade
spolocnosti zdvislych od spotreby uz klesla. V dosledku osla-
benia predstihovych ukazovatelov by sme preto mohli po
skonceni vykazovacieho obdobia zaznamenat viac nadol revi-
dovanych odhadov ziskov. Tieto by sa mohli ¢iasto¢ne, mozZno
ale edte nie Uplne, prejavit klesajacimi kurzami. To je délezity
doévod, preco sa zatial odporiuca opatrny postoj na kapitdlo-
vych trhoch. Doteraz sa vsak s kazdou z minulych kriz otvorili
aj prilezitosti.

Vratte sa z dovolenky nabiti energiou,
to vam zeld

Stefan Rondorf
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Podrobné informacie o trhu

Taktickd alokdacia akcii a dlhopisov

— O rastucich rizikdch recesie na oboch strandch Atlantiku diskutuje v sicasnosti Siroké spektrum Gcastnikov trhu,

pripadnd recesia by teda neprisla necakane.

— Prepad do nej by este stdle mohli zastavit dva faktory: 1) odolni spotrebitelia, ktori sice maju podla prieskumov
horsiu ndladu kvoli strate kdpnej sily, ale v sicasnej dobe este stdle pomerne Stedro minaju svoje Uspory
z pandémie, popripade tazia z robustného trhu prdce, 2) docasné silné ozivenie rastu po politike ,nulového

covidu” v Cine.

— Perspektiva, ze centrdlne banky napriek zvysujlcim sa obavdm o rast neustUpia od restriktivnejsieho nastavenia
menovej politiky, nadalej podnecuje opatrny pohlad na akciové trhy a dalsie rizikové triedy aktiv, ako st napriklad
dlhopisy s vysokym vynosom. Vyhlady dlhopisovych trhov su ¢oraz vyrovnanejSie: Hoci spomalenie
hospoddrskeho rastu zvyhodnuje (jadrové) statne dlhopisy, javi sa vyraznejSie zvysSenie Urokovych sadzieb, nez
v sUcasnosti o¢akdvaju penazné trhy, nadalej ako pravdepodobné.

Akcie:

V doésledku kurzovych strat v uplynulych tyzdroch sa ocenenia
na akciovych trhoch celkovo zmiernili. Niektoré trhy mimo USA
mozno medzi¢asom povazovat za vyhodné. Cim Upornejsia je
inflacia a ¢im restriktivnejsia je menovd politika, tym dlhsie
bude posobit protivietor oceneni.

Od konca jula mozno vykazovacie obdobie 1. polroka 2022
povazovat za uspokojivé, ale predsa len o nieco menej
presvedcivé ako minuloro¢né velmi silné sprdvy o ziskoch.

Zo sektorového hladiska su akciovi investori uz teraz velmi
defenzivni, to znamend umiestneni v odvetviach, ktoré nie su
tolko zdvislé od hospoddrskeho rastu. Napriek tomu sa silnejsie
zapojenia v cyklickych odvetviach zdaju byt predcasné.

Siroka diverzifikacia s taziskom v kvalitnych akcidch
vyznacujucich sa silnymi sGvahami a pdkou na tvorbu cien sa
zdd byt nevyhnutnostou. K nim mozu patrit aj tematické
investicie, zamerané napriklad na energeticky, potravinovi
alebo kybernetickl bezpecnost, a spolo¢nosti mimoriadne
profitujuce na boji proti klimatickym zmendm.

Hlavnou otdzkou by mohlo byt, kedy presne dbjde k zdsadne
neoddvodnenému zvyseniu vynosov dlhopisov. Uvidime, ¢i sa
tento ndstroj ukdze ako pouzitelny v praxi a ¢i obstoji pri
prdvnom preskdmani.

V pripade podnikovych dlhopisov, ako aj dlhopisov rozvijajicich
sa trhov (tzv. ,emerging markets”) je stale vhodny selektivny
pristup. V pripade podnikovych dlhopisov s najlepsou bonitou
(tzv. ,investment grade”) vyzeraju zdkladné Udaje podnikovych
bilancii stdle dobre, ale vzhladom na rizikd poklesu na strane
rastu sa dd pocitat s defenzivnejSou alokdciou.

Dlhopisy:

— Podlhom obdobi zdpornych nomindlnych Grokovych mier
pokracuje finanénd represia fédzou zdpornych redlnych sadzieb.
— Na strane dlhopisov Gcastnici trhu doposial oc¢akévali, ze
americkd centralna banka Fed bude pokracovat v kurze
zvySovania sadzieb s cielom prelomit inflaéné ocakdvania,
zatial ¢o ECB zacala so zvySovanim sadzieb iba neddvno.
Zdroven sa zacina znizovanie nafuknutych stvah centrdlnych
bdnk. Oba faktory budd pravdepodobne nadalej pdsobit na
dlhopisové trhy.

S vidinou pochmurneho hospoddrskeho vyhladu vsak penazné
trhy v USA predpokladaijy, Ze cyklus zvySovania sadzieb Fedu
dosiahne vrchol uz priblizne v prvom stvrtroku 2023. To sa

z dnesného pohladu zdd byt predcasné, pretoze vrchol infldcie
mobzeme ocakdvat v najblizsSich mesiacoch, lenze pretrvavajice
faktory, ktoré pohdnaju inflaciu, napriklad mzdy a ndjomné,
budu vyZzadovat doslednejsie sprisnovanie menovej politiky.
Novy ,ndstroj na ochranu transmisie” poskytuje ECB velkd
flexibilitu pri podpore juhoeurépskych dlznikov, pricom
neexistuje Ziadne objemové obmedzenie. Potesitelné je,

Ze aktivdciu tohto ndstroja by malo predchddzat posudenie
situdcie réznymi institciami.

Meny:

V juli doslo k niekolkym pozoruhodnym menovym pohybom: Euro sa
kratko obchodovalo pod paritou voci americkému doldru a za jeden
americky doldr bolo potrebné zaplatit takmer 140 japonskych jenov.
V oboch pripadoch mozno znehodnotenie vysvetlit najmd rozdielmi
v hlavnych Urokovych sadzbdch a v komunikdcii menovej politiky zo
strany jednotlivych centrélnych bdnk.

Spekulativni investori s uz teraz velmi silno nastaveni na ,dlhej”
strane amerického doldra. Preto sa zdd byt pravdepodobny
aspon kratkodoby technicky protipohyb v prospech eura alebo
jenu.

V st¢asnom neistom prostredi by americky doldr mohol byt
napriek tomu povazovany za klasicky ,bezpecny pristav”,
podobne ako svajciarsky frank.

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

q

Komodity:

— Zatial ¢o eurdpska energetickd kriza spdsobila, ze ceny plynu

relevantné pre Eurépu dosiahli na trhoch s futures nové rekordné
hodnoty, ceny mnohych inych komodit vrdtane ropy v poslednom
¢ase klesli. To je na jednej strane odrazom nizéieho dopytu z Ciny
pocas lockdownov v poslednych mesiacoch a na druhej strane
ochladenia konjunktury, ktoré je mozno pozorovat na celom
svete. To by mohlo zmiernit obavy z inflécie.

Napriek tomu: Po rokoch nizkych investicii do vyrobnych kapacit
je ponuka mnohych komodit obmedzend a aspon Ciastocne
zodpovedd silnému dopytu. Mnohé kovy, ako napriklad med,
by mali byt nadalej struktlrne podporované dopytom v
doésledku elektrifikécie mobility a nevyhnutnej modernizdcie
elektrickych sieti.
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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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