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Hladanie kupne]

Centrdlna banka USA,
Federal Reserve (Fed), sice
na najblizsi ¢as zaviedla
pauzu vo zvysovani Urokov,
ale Eurépska centralna
banka (ECB) a aj Bank of
England (BoE) nenechdvaju
priestor na pochybnosti:
Podla nich vrchol stoZiara v
boji proti infldcii eSte nebol

dosiahnuty.

Uz qj tureckd centralna banka, ktord
doteraz v kroteni infldcie Sla svojou
vlastnou cestou, zvysila Groky. A je to
tak dobre. Velké vyvazovanie, teda
cesta spat k rovnovdhe svetového
hospoddrstva, napreduje a vzniknuté
nerovnovdhy sa najprv prejavuju v
cendch. Je preto o to dolezitejsie, aby
strdzcovia meny slovom aj ¢inom
rusili inflaéné ocakdavania. Ani Fed
nemdze ostat dlho necinny. Touto
pauzou evidentne len nechcel este
viac rozkolisat trh, ktory je uz aj bez
toho rozkolisany problémami
regiondlnych bdnk v USA.
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Pre investorov momentdlne
pokracuje boj proti poklesu hodnoty.
Znovu kladné vynosy sice posobia
upokojujuco, nie je vSak dévod na
vydychnutie si. Naopak. Z hladiska
redlnych urokov, teda toho, ¢o
zostane z nomindlnych Grokov po
odpocditani infldcie, sa situdcia
dokonca vyrazne zhorsila. Ako
vyplyva z historickych Gvah?,
negativne redlne Uroky su sice
zriedkavé, nie vSak nezndme. Musime
sa vsak vratit do prvej polovice 19.
storocia, aby sme nasli podobne
hlbokl zdpornu Groven. Inak
povedané, vynosy su znovu tu, ale po
zapoditani infldcie dosahuju
tmavocervené Cisla.

D4 sa, samozrejme, namietat, ze ide
len o momentdlnu situdciu.
Nomindlne vynosy by mali pomaly
rdast, pricom sa zdd, Ze vrchol inflacie
je uz za nami. Zdalezi teda na
budidcom vyvoji infldcie. Nedd sa viak
ocakdvat, ze sa tak skoro znovu
dosiahne ciel ECB na Urovni
priemerne 2 % za rok. Aj v tomto
pripade su uzitoc¢né poucenia z
minulosti. Vysoké miery inflécie
potrebovali dlhy ¢as, aby sa znovu
dostali na nizke Urovne, ako vyplyva z
nasich vypoctov. Na tento Ucel sa do
Gvahy vzali inflaéné rezimy statov G7,
ako aj dalgich krajin (Svajciarsko,
Svédsko, Nérsko, Dansko, Novy
Zéland, Hongkong, Singapur), ktoré
sa daji pozorovat od roku 1971. Co z
toho vyplyva: Priblizne dva roky po
prekonani vrcholu sa infldcia v
priemere pohybovala este stdle na
Urovni polovice vrcholovej Grovne. Po
piatich rokoch poklesla na nieco viac
ako jednu tretinu. Zdd sa, ze inflacia
bude doznievat.

sily

To vSak nie je vsetko. Minimdlne
délezité narusenia by mali prispievat
k tomu, Ze nds bude sprevddzat
latentny inflaény tlak: Zatial ¢o
digitalizacia by mala zabezpecit, Ze v
hospoddrstve stlpne efektivita a
¢oraz sa znizujuci pocet pracovnych
miest by minimdlne ¢iastoc¢ne mohli
nahradit technoldgie, demografia,
dekarbonizdcia (teda transformdcia
svetového hospoddrstva na
klimatickd neutralitu) a
deglobalizacia by mali spésobit skor
to, ze ceny porasta.
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Z toho vyplyva nasledujuca taktickd alokdcia akcii a
dlhopisov:

e Z pohladu investorov to znamend, ze infldcia by nds
mohla sprevdadzat dlhsie. Preto sa klpna sila stava
najspodnejSou obrannou liniou kapitdlovej investicie. V
pripade dlhodobého/strategického zamerania sa
odporica navysit vahu tych tried aktiv, v pripade
ktorych sa daji ocakdvat pri zvysenej inflacii kladné
vynosy.

e Najneskér s tlakom na dekarbonizdciu sa udrzatelnost
s kone¢nou platnostou stala investi¢cnym trendom. To,
ze zahrnutie kritérii udrzatelnosti pritom nemusi byt

nevyhodou, naznacuje mnozstvo akademickych studiiii.

e Z kratkodobejSieho/taktického hladiska treba viac
obozretnosti. Zdd sq, Ze na akciovych trhoch chyba
Sirka trhu. Vyvoj kurzov poslednych tyzdnov tahalo
pomerne mdlo titulov. Dianiu na trhu dominovalo
odvetvie technoldgii.

e Zdd sa, ze ani samotny trh si neveri. Nalada investorov
merand indexom Sentix je v pripade akcii bezo zmeny
zdrzanlivd, zatial ¢o zdroven akciové trhy v cendch
zohladnuju recesiu, ako ukazuju napr. krivky Grokovej
Struktury v pripade USA a Nemecka, resp. eurozény.

e Recesia v USA na prelome rokov este nie je zazehnand.
Pre centrdlnu banku USA by bola aj dolezitym
signdlom na prerusenie infla¢nych ocakdavani.

e Hocivyhlad na rast by mal byt pre akciové trhy nadalej
negativnym faktorom, trhy so statnymi dlhopismi by z
toho mohli skér profitovat.

Prehlad trhu k 30.06.2023

Akciové indexy

SAX 322
Euro Stoxx 50 4.399
S&P 500 4.450
Nasdaq 13.788
Nikkei 225 33.189
Hang Seng 18.916
KOSPI 2.564
Bovespa 118.087
USA 3 mesiace 5,55
2 roky 494
10 roky 3,84
Eurozéna 3 mesiace 3,59
2 roky 3,34
10 roky 2,41
Japonsko 3 mesiace 0,07
2 roky -0,08
10 roky 0,36
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Zdroj: Paul Schmelzing - Osem storodi globdlnych redlnych trokovych
mier, R-G a ,suprasekuldrny” pokles, 1311-2018, Datastream (Udaje od
roku 2019), Allianz Global Capital Markets & Thematic Research
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Investicnd téma:
Dimenzie narusenia

e Svet sa meni dosial nepoznanou rychlostou.
Technologické, politické a ekonomické stimuly sa
prekryvaju a dokazuju to, ¢o pozndme pod pojmom
,harusenie”. Toto narusenie ma hned viacero rozmerov.

e Demografia: Demograficky svet sice dalej rastie, ale
pritom starne a miery prirastku klesaja. Uz od roku
2013 v priemyselnych krajinéch z trhu préce viac ludi
odchddza, nez novych prichddza. Aj vo svete celkovo
klesd podiel 15 az 64-ro¢nych na celkovom pocte
obyvatelov. Zuzuje sa - a podla o¢akdvani zdrazuje -
faktor prace.

e Vtejto situdcii prichddza prdve vcas digitalizacia, aby
aspon ¢ast chybajlcich pracovnych sil nahradila.

e Priddva sa boj proti zmene klimy. Svetové
hospoddrstvo sa musi stat neutrdlnym z hladiska
sklenikovych plynov. Dekarbonizéacia predstavuje velky
ciel. Na transformdciu budu potrebné obrovské sumy
investicii. Aby mohli byt emitované sklenikové plyny,
musia byt napriklad v EU predlozené a mozno
dokUpené emisné prdva. To, ¢o je pre klimu
ekonomicky vysoko U¢inny mechanizmus, pre
spotrebitelov znamend, Ze sklenikové plyny sa stanu
ndkladovym faktorom, hoci nim predtym neboli.

e Netreba zabudat na deglobalizaciu. Uz v rdmci
zabezpecenia rizika musia byt doddvatelské retazce
nahradené doddavatelskymi sietami. Ekonomicky je
jasné, ze ked sa v mensom rozsahu moézu vyuzivat
vyhody lokality, prejavuje sa to na cendch. Nezlepsi sa
to.

e Z pohladu investorov to znamend, ze s vynimkou
digitalizdcie by sa tieto rusivé faktory mali postarat o
to, ze miery infldcie zostanu dlhsi ¢as vyssie.
Uvazovanie o kupnej sile je preto najnaliehavejSou
Ulohou kapitdlového investovania. Preco teda
neinvestovat do tych segmentov trhu, ktoré samy
profitujl z narusenia, resp. ho predbiehaju?

POLITICKE UDALOSTI 2023

12 July CA  Bank of Canada Meeting
21 July RU  Bank of Russii Meeting
26 July US FOMC Meeting

28 July JN BoJ Meeting August

- Overview political events 2023 (click here)
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1 Zdroj: Paul Schmelzing - Eight centuries of global real interest rates, R-G, and the ‘suprasecular’ decline, 1311-2018; Refinitiv
i Pozri k tomu napr. metaanalyzu ,ESG AND FINANCIAL PERFORMANCE: Uncovering the Relationship by Aggregating Evidence from 1,000 Plus
Studies Published between 2015 - 2020”, autorov Tensie Whelan, Ulrich Atz a Casey Clark.
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Ak nie je uvedené inak, Udaje a informdcie pochddzaji od spolo¢nosti Thomson Reuters, Refinitiv Datastream.

Investovanie zahfha rizikd. Hodnota investicie a prijem z nej méze klesat aj stipat a investori nemusia dostat spdt celkovd investovani sumu. Nazory
a stanoviskd obsiahnuté v tomto dokumente sa mézu menit bez predchddzajiceho upozornenia a vyjadrujd mienku spolo¢nosti vyddavajlcich tento
dokument platna v ¢ase zverejnenia. Pouzité Udaje pochddzaju z réznych zdrojov a predpokladd sa, Ze si v ¢ase zverejnenia spravne a spolahlivé.
Prednost maju vzdy podmienky prislusnej ponuky ¢i zmluvy, ku ktorej vykonaniu ¢i uzavretiu mohlo ddjst 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 ¢islom HRB 9340 s poverenim Spolkového Gradu pre dohlad nad finanénymi sluzbami (Bundesanstalt fur
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