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Neuveritelny den —
Groundhog Day

Podla vyhladdvani cez
Google je vyraz ,soft
landing” v trende uz dobré
dva roky, zatial ¢o pojem
Jrecesia” zazil vyrazny
vzostup v polovici roka 2022,
pricom potom zase vyrazne

oslabol.

Nie je preto prekvapujlce, ze pocas
poslednych kvartdlov stdle viac
stUpali progndzy rastu
konsenzudlnych odhadov pre
hospoddrstvo USA. Toto sprdvanie
pripomina nekonecnu slucku, pretoze
sa vzdy znova z klobUka vycéaruje
scendr tzv. mdkkého pristdtia. Presne
ako vo filme Neuveritelny den.

Ako ukazuje histéria, predvidavost
expertov v oblasti hospoddrskych
poklesov je pozoruhodne zl4. Od
polovice 60. rokov dodnes doslo sice v
USA podla National Bureau of
Economic Research (NBER) k 6smim
recesiam, konsenzudlne odhady,
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ktoré boli ziskané z prieskumov medzi
ekonémami, len v dvoch pripadoch
prekrodili prah pravdepodobnosti

50 %, a to tiez az po ndstupe recesie.

Neexistuje ani presnd definicia toho,
¢o znamend makké pristatie. Zatial
¢o vacsina odbornikov ako
predpoklady vnima nizky ale kladny
rast hrubého domdceho produktu
(HDP) a celkové oslabenie trhu prace,
existuje aj iny spésob nazerania, v
ramci ktorého by mdkké alebo jemné
pristatie mohlo nastat aj pri miernej
recesii. Zjednodusene sa
predpokladd, ze pod ,soft landing”
mozeme rozumiet hospoddrsky
scendr, v ktorom sa Uspesne odvrati
recesia napriek vyraznému
sprisnovaniu menovej politiky. Najma
v Spojenych statoch sa daju ako
makké pristdtia identifikovat tri
historické pripady (1966, 1984 a
1995), ktoré nasledovali po zvyseni
Urokov o 300 bdzickych bodov alebo
viac a v pripade ktorych nenastala v
nasledujucich troch rokoch recesia.

Kde sa teda
nachddzame?

Mnoho ukazovatelov hospoddrskeho
vyvoja naznaduje, ze hospoddrstvo
USA nastupilo na zranitelnd neskoru
fazu cyklu, ktord je charakterizovand
okrem iného aj nanajvys napdtym
trhom prdce, uzavretou produkcénou
medzerou, znizujlcimi sa marzami
podnikov, oslabujicim rastom
mnozstva penazi a inverznou

Urokovou krivkou (¢o v minulosti bolo
predvidanie recesie na dlhopisovych
trhoch). V tomto kontexte maju
menové orgdny USA mdlo volnosti,
aby mohli rychlo znizovat zdkladné
Urokové sadzby, kedZe udrzatelnd
cesta spdt k zelanej Urovni infldcie je
este v nedohladne. Je tazké si
predstavit, Ze by sa tlmenie
inflaéného tlaku pritom zaobislo bez
znacného oslabenia trhu prace. V
idedlnom pripade by klesal len
vysoky pocet volnych pracovnych
miest bez toho, aby doslo k rastu
miery nezamestnanosti.

Netreba podcenovat ani
(potencidlne) sprisnovanie financnych
podmienok, ktoré sa este, napriek
uskuto¢nenému zvySovaniu Urokov a
predajom dlhopisov zo strany Fedu,
ktorého rozsah sa este neukazuje.
Prinajmensom pokial ide o
ukazovatel finan¢nych podmienok
zostaveny chicagskym Fedom.

V globdlnom kontexte uz Eurépa stoji
na prahu recesie, pricom Nemecko
tento prah uz prekrocilo. Na druhej
strane €ina dava ndadej, ze
hospoddrske dno sa dosiahlo a teraz
smeruje k ndvratu na cestu rastu.
Tento vyvoj by podporili rozsiahle
politické stimuly.
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V nasledujucich tyzdnoch sa takisto ukdze, ¢i sa moézeme
oslobodit zo zdanlivej nekonecnej slucky debaty o
makkom pristati a bud nastlpi recesia, alebo tento scendr
na konci predsa len potvrdi, ¢o slubuje.

Nemozno pritom vyl(git skiznutie hospoddrstva USA do
recesie.

Priddvaja sa (geo-)politické neistoty. V USA sa odlozilo,
ale neuzavrelo rozhodovanie o finanénom priestore
verejnej spravy s hroziacim shutdownom (teda
zatvorenim verejnych Gradov z dévodu chybajuceho
financovania). Bojové operdcie na Blizkom vychode nesu
latentné riziko rozsirenia, ktoré sa ekonomicky méze
prejavit rastlcou cenou ropy.

Pre trhy by tento dalsi vyvoj — mdkké pristatie alebo
recesia — nemusel zostat bez ndsledkov, pricom dochddza
k interakcii s menovou politikou. Kazdej recesii v Spojenych
Statoch od 50. rokov 20. storocia predchadzal cyklus
zvySovania Urokov Federdlnej rezervy (Fed), ale nie kazdy
cyklus zvySovania Urokov viedol k recesii. V
predchddzajicich 12 cykloch zvySovania Urokov Americkej
centrdlnej banky nasledovali po poslednom zvyseni
Urokov vzdy zdporné vynosy v hlavnom indexe S&P500,
ked sa v rédmci nasledujucich 12 mesiacov vyvinula recesia.
Naopak, vynosy akcii boli vyrazne pozitivne v pripade
makkého pristatia alebo ak sa recesia posunula o viac ako
jeden rok po poslednom zvyseni Urokov. Z historického
hladiska to bol skor hospoddrsky cyklus nez cyklus
menovej politiky, ktory v prvom rade ovplyvrioval osud
trhov s rizikovejsimi titulmi aktiv.

Taktickd alokdcia akcii a dlhopisov

V kontexte menovej politiky a hospoddrskeho vyvoja a aj
so zretelom na nds najnovsi samit o investicidch sa
odporuca takato alokdécia akcii a dlhopisov:

e ZlInvestori by sa mali nastavit na vysSie nomindlne
Uroky pri strukturdlne zvysenej inflacii a pretrvavajicej
volatilite.

e Vzhladom na zvysené rizikd sa ako takticky vhodné
javi opatrnejsie alokovanie do akcii.

e V pripade trhov so stdtnymi dlhopismi vznikaju este
rizikd savisiace s durdciou, ale pomaly sa dd predierat
vpred, najmad ak vychddzame zo scendra recesie.

o Urokovd prestavka Fedu by sa eéte nemusela skondit,
¢o znamend, zZe eSte m6zu nastat dalSie kroky v oblasti
Urokov.

e Zdd saq, ze Eurdpska centrdlna banka (ECB) pritom uz
dosiahla svoj Urokovy vrchol. Pre obe centrdlne banky
by vSak mohlo platit toto: ,Vyssie dlhsie”, teda Zze s
rychlym zostupom z vrcholu Urokovych sadzieb sa
sotva da pocitat.

e Dlhodobejsiinvestori by vo svojom uvazovani mali
zohladnit pésobenie vyssej miery inflacie, ktord sa dd
ocakdvat, ¢o naznaduje strategicky zvysenl expoziciu
voci akcidm. Nakoniec ide o dosiahnutie kladnych
redlnych vynosov, teda vynosov ocistenych o infldciu,
aby sa umoznilo aspon zachovanie kdpnej sily
kapitdlovych investicii.

Odporuca sa zameranie na udrzatelné investicie,
kedZe mo6zu prispiet k zlepseniu profilu rizik a vynosov
investicie.

Udrzatelné vynosy vam praje

Dr. Hans-J6rg Naumer.

Prehlad trhu k 30.10.2023

Akciové indexy

SAX 330
Euro Stoxx 50 4.064
S&P 500 4.167
Nasdaq 12.789
Nikkei 225 30.859
Hang Seng 17.112
KOSPI 2278
Bovespa 112.532
USA 3 mesiace 5,64
2 roky 5,08
10 roky 4,83
Eurozéna 3 mesiace 3,95
2 roky 3,20
10 roky 2,80
Japonsko 3 mesiace 0,07
2 roky 0,09
10 roky 0,86

E

|

USD/EUR 1,061

Komodity

Ropa (Brent. USD/barel) 90,4
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Koreldcia medzi vynosmi a investiciami do udrzatelnosti
(perspektiva investorov)

mixed

positive neutral negative

@ Investors (all) @ Investors (climate change)

Zdroj: Zdroj: Atz, Ulrich; Van Holt, Tracy; Li, Zongyuan Zoe; Bruno,
Christopher C. (2022); ,Does Sustainability Generate Better Financial
Performance? Review, Meta-analysis and Propositions”; Journal of
Sustainable Finance & Investment; 13(1); 802-825, Allianz Gl Global
Capital Markets & Thematic Research; 25.10.2023.

POLITICKE UDALOSTI 2023

6 November UN  Start UN Climate Conference
6 December CA  Bank of Canada Meeting
13 December US  FOMC Meeting

- Overview political events 2023 (click here)

Investicnd téma:
Finance for Future — udrzatelné investovanie

e Udrzatelné investovanie je viac nez len médny trend
kapitdlovych investicii. Uz v samotnom vyhladdvani
Google Trends stvisiacom so suborom kritérii ESG (,,E”
Environment - Zivotné prostredie, ,S” socidlne, ,G"
Governance - riadenie podnikov) sa ukazuje najneskor
od zaciatku roka 2022 jasny prelom trendu smerom
nahor.

e Rocny prieskum Svetového ekonomického féra k

najvacsim globdlnym rizikdm vykazuje uz roky jasny

posun smerom k témam relevantnym z hladiska ESG.

V trojuholniku medzi nariadenim EU o zverejiiovani

(SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation)

ktoré sa tyka zverejiiovania informdcii na Grovni

fondovych produktov, taxonémiou platnou pre podniky

v EU a nariadenim MiFID Il relevantnym pre

poradenstvo by nemala na okraji zaujmu ostat otdzka,

¢i udrzatelné investovanie nie je dobré len pre [udi a

zivotné prostredie, ale aj pre kapitdlové investicie.

eV metastidii uverejnenej v roku 2023 v Journal of
Sustainable Finance & Investment vychddzajlcej z viac
ako 1000 akademickych analyz k otdzke, ¢i tzv. dobré
investovanie je dobré aj pre vynosy, sa pritom dospelo
k potesitelnému vysledku?. Vyplyva z nej, Ze investicie
do udrzatelnych foriem investicii z perspektivy
investora v 33 % analyz vykazuju kladnu spojitost. V 26
% pripadov je to neutrdlny vysledok (¢o znamend
vlastne to, ze nie je skodlivy). 28 % studii vykazuje
zmieSany obraz. Len v 14 % sa dospieva k zdpornému
vysledku (pozri grafiku tyzdna).

e Ak sa zameriame na zmenu klimy, ukazuje sa este
pozitivnejsi obraz. 43 % studii vykazuje kladnu
koreldciu, 22 % dospieva k neutralnemu vysledku. 22 %
vykazuje zmiesany obraz. 13 % vnima negativnu
spojitost.
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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 qj stipat a investori nemusia dostat spdt celkovd investovand 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 su v Case zverejnenia sprdvne a spolahlivé.
Prednost maju vzdy podmienky prislusnej ponuky ¢ 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 stde v meste
Frankfurt/M pod ¢islom HRB 9340 s poverenim Spolkového Gradu pre dohlad nad finanénymi sluzbami (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht) (www.bafin.de). RozmnozZovanie, zverejhiovanie 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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