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Mesacnik o kapitalovom trhu
Navrat k rovhovdhe

SUcasné hyperinflacné prostredie by sa dalo velmi strucne
opisat ako nerovnovdha medzi ponukou a dopytom, ktord

sa vymkla akejkolvek kontrole. Ciasto¢ne dvojciferné miery
ndrastu spotrebitelskych cien v niektorych krajindch naoznacu-
ju, ze mnoho ndrodnych ekonomik sa ocitlo v nerovnovdznom
stave. Velmi zjednoduseny recept na boj s infldciou znie: Znizit
dopyt — zvysit ponuku. Aspon v idedlnom svete by to malo
fungovat.

Ako by véak mohol vyzerat redlny ndvrat k rovnovahe? Co sa
obmedzovania dopytu tyka, rozhodujlcu rolu zohrdvaji cen-
tralne banky, najma ich politika Urokovych sadzieb. Zvysenim
Urokovych sadzieb zdrazeju vsetky druhy Gverov a spolu s tym
poklesne napriklad dopyt po kapitdlovych statkoch, spotreb-
nom tovare aj nehnutelnostiach. Tento U¢inok sa vsak prejavi
s casovym oneskorenim, ktoré sa dd vopred iba odhadovat

a ktoré za normdlnych okolnosti trvd prinajmensom jeden rok.
Medzitym sa centrdlni bankdri — predovéetkym prezident
Fedu Jerome Powell — snazia prejavit svoj rozhodny postoj
nielen rétoricky (pripomenme si Powellove mimoriadne ostré
vyroky z poslednej doby), ale tieZ zvySovanim Urokovych
sadzieb. Powell zddraznil, nakolko je délezité, aby Fed vytrval
vo svojej politike, a varoval pred predcasnym uvolnenim dro-
kovych sadzieb s odkazom na lekcie z minulosti. Projekcie
Fedu predpokladaji, ze na jar bududceho roku sa zdkladnd
sadzba bude pohybovat nad Uroviiou 4,5 %. A nezahdlaju ani
ostatné centrdlne banky. V septembri zvysili svoje zdkladné
sadzby napriklad Eurépska centrdlna banka, Bank of England
a Svédska Riksbank.

Zostava teda vyriesit stranu ponuky. Aké korekcie by tu mohli
zmiernit cenovy tlak? Postupné uvolhovanie napdtia v dodd-
vatelskych retazcoch a dopravnych kapacitdch kratkodobo
pomoze zvysit ponuku polotovarov, ako st mikrocipy alebo
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 346 | USA 3 mesiace 3,75

Euro Stoxx 50 3462 2 roky 426

S&P 500 3678 10 rokov 3,80

Nasdag 10 815 | Eurozéna 3 mesiace 1,17

Nikkei 225 26 992 2 roky 1,69

Hang Seng 17 080 10 rokov 2,11

KOSPI 2 209 | Japonsko 3 mesiace 0,05

Bovespa 116134 2 roky -0,06
10 rokov 0,25

FX Komodity

USD/EUR 0,976 Ropa (Brent. USD/barel) 88,9

stavebné drevo. Ceny vybranych tovarov by preto mohli

uz skoro prekonat vrchol a zacat klesat. Dokonca aj eurépske
ceny energii sa v ddsledku skorsieho naplnenia zdsobnikov
plynu, ako sa pévodne ocakdvalo, mierne upokojili, v historic-
kom porovnani napriek tomu zostdvaju na velmi vysokych
Urovniach. Ponuka na trhu prdce sa vsak mdze zvysit prevaz-
ne v dlhodobom horizonte — napriklad migrdciou. Krdtkodobo
zostdva situdcia napdtd. Podla aktudlnej studie je potencidl
pracovnej sily v Spojenych statoch len ndsledkom pandémie
nadalej asi o pol miliénu tudi nizsi ako v roku 2019. Z toho
vyplyva, Ze dynamika vyvoja miezd sa spomali az vo chvili,
ked poklesne dopyt po pracovnej sile.

A aj obecne plati: ndvrat k rovnovdhe povedie v strednodo-
bom horizonte predovsetkym cez obmedzenie dopytu.

Pre investorov bude ndvrat k rovnovdhe este dlho plavbou

v ndro¢nych voddach. Neobidu sa bez trpezlivosti, pretoze tato
cesta sa nedd zvlddnut rychlo. Povzbudzujlce je viak to, ze
ocakdvania tykajlce sa hospoddrstva a Urokovej politiky cen-
trdlnych bdnk su teraz realistickejSie ako pred niekolkymi
mesiacmi.

Zachovajte si preto osobnu rovnovdhu
To vam Zeld

Stefan Rondorf
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Podrobné informacie o trhu

Taktickd alokdacia akcii a dlhopisov

— Znizenie dopytu s cielom dosiahnut hospoddrsku rovnovdhu prindsa so sebou slabsie rastové progndzy.
S vynimkou ochladzujiceho sa trhu s nehnutelnostami sa vsak americkd ekonomika zatial javi ako dost odolnd.
Mnoho podnikov si dlhodobejSim financovanim zaistilo nizke Grokové sadzby na niekolko rokov dopredu a velkd
Cast spotrebitelov stdle eSte mdze siahnut na svoje pandemické Uspory. Je teda mozné, ze Fed bude musiet
pritiahnut opraty Urokovych sadzieb este viac, ako sa doposial predpokladalo.

— V eurozdne teraz vacésina ndrodohospoddrov vychddza z o¢akdvania recesie v priebehu zimnych kvartdlov, ktord
bude spdsobend najmad slabou spotrebou, ale tiez obmedzenim vyroby ndsledkom prudkého zvysenia cien

energii.

— Kombindcia pochmurnej rastovej progndzy a boja proti inflécii vedeného centrdlnymi bankami nadalej podnecuje
k opatrnému pohladu na akciové trhy a dalsie rizikové triedy aktiv, ako su dlhopisy s vysokym vynosom.

— Dlhopisové trhy boli v poslednej dobe velmi rozkolisané. Medzicasom ocakdvaju Gcastnici trhu vyraznejsSie
zvysenie Urokovych sadzieb ako pred niekolkymi tyzdiami. V strednodobom horizonte by slabsie ekonomické
Udaje mali viest ku stabilizdcii statnych dlhopisov, predovsetkym ak by indikovali ochladenie na trhoch prdce.

Akcie:

Normaliza¢ny proces tykajlci sa charakteristik oceneni
pokracuje. Hlavne u americkych akcii ale bude protivietor fukat
o nie¢o dlhsie. Pre trpezlivych investorov medzi tym postupne
rastd buduce prilezitosti.

Po niekolkych déraznych varovaniach ohladom ziskov

sU analytici v ziskovych progndzach vacsiny firiem stale
opatrnejsi. To znamend, Ze je nutnd analyza faktorov, ktoré
ovplyviAuju zisk: Niektoré spoloc¢nosti trpia pod tiazou
energetickych ndkladov, iné stdle este tazia z celkovo mocného
dopytu.

Podla prieskumov sa dd ndlada medzi investormi oznadit

za maximalne pesimistickd. To ale neznamend, ze uz skoro
dosiahneme dno. V minulosti totiz bolo mozné pozorovat vrchol
pesimizmu niekolko mesiacov pred tym, nez akciovy trh
skutocne narazil na dno. Aj tak by sa postupne mohla vytvorit
zivnd pdda pre kratkodobé stabilizacné pohyby.

Nadalej sa odporuca zachovdavat defenzivnu orientdciu
akciovych portfélii. Stratégie postavené na nosnych akcidch,
diverzifikovanych naprie¢ mnohymi sektormi a s vysokymi
vyplatami dividend, by teraz mohli prejavit svoje prednosti.

— VUSA sa Uroven Urokovych sadzieb v cendich penaznych trhov

postupne priblizuje novym projekcidm Vyboru pre volny trh Fedu.
Ucastnici trhu viak stdle veria v mierny pokles sadzieb v druhej polovici
buduceho roku.

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

Dlhopisy:

— Vretrospektivnom pohlade oneskorend, momentdlne vsak
velmi rozhodnd reakcia centrdalnych bdank na trvalo vysokud
mieru infldcie sa na dlhopisovych trhoch postarala o rozruch.
Hlavne britsky trh so statnymi dlhopismi préve zaziva Sok

z volatility. Vyvolalo ho ozndmenie novej britskej viddy, Ze sa
chystd masivnymi fiskalnymi stimulmi financovanymi deficitom
Statneho rozpoctu podporit rast a s nim aj previs dopytu, proti
ktorému bojuje Bank of England uz niekolko mesiacov
odvdznym zvysovanim Urokovych sadzieb. Centrdlna banka
bola nutend stabilizovat trh s britskymi viddnymi dlhopismi
(gilts) podpornymi ndkupmi, aby eliminovala ohrozenie
financnej stability.

Naproti tomu reakcia investorov z dlhopisovych trhoch

na vysledok talianskych volieb bola pomerne pokojnd, pretoze
vitazstvo pravicovej koalicie sa o¢akdvalo. Na celkovo
nepokojnych trhoch sa vsak rozdiel medzi talianskymi

a nemeckymi vynosmi blizi tohtorocnému maximu. Politickd
neistota je nadalej vysokd, ale to nie je ni¢ neobvyklé.

Meny:

— Americky doldr si zachovdva svoju silu. Konsoliddcia tohto pohybu sa

v tejto chvili javi ako redlna iba v pripade, Ze by ostatné centrdlne
banky v nadchddzajicich mesiacoch nasledovali priblizné tempo
zvySovania sadzieb Fedu a Ze by sa konkurenénd nevyhoda
relativnych ndkladov na energie znova presunula v neprospech
Spojenych statov.

Pokial by pokracovalo posilhiovanie amerického doldra, zvysia
sa celosvetovo rizikd pre finanénd stabilitu — najmad na
rozvijajucich sa trhoch, ktoré musia obsluhovat svoje vysoké
dlhy denominované v americkych doldroch. Prostrednictvom
slabej domdcej meny ,importuje” mnoho krajin na celom svete
- vratane eurozény — infldciu do svojich ekonomik.
Rozporuplnd hospoddrska politika novej britskej viddy vystavila
britskd libru v poslednych dhoch obrovskému tlaku.

Komodity:

-V pripade komodit je z taktickych dévodov vhodné neutrdlne

vazenie. Najvyznamnejsie faktory vplyvu vysielajd vagne signdly.
Silny americky doldr zatazZuje cely rad surovin. Dopyt by sa mal
celkovo oslabit. Na to vak ¢iastocne zareaguje obmedzend
ponuka (napriklad zo strany OPEC na trhu s ropou), u inych
surovin je ponuka beztak strukturdlne nizka.

Dekarbonizdcia svetového hospoddrstva by mala pontknut
prilezitosti v podobe investicii do energetickej Gc¢innosti a pri
prechode na obnovitelné zdroje energie, ktoré presahujl Gvahy
o nacasovani.
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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).



