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Zhrnutie

Cena slobody

Aktualizácia informácií o trhoch
Desivá vojna na Ukrajine, dodávky ťažkých zbraní a možné dôsledky 
komplexného energetického embarga – toto sú aktuálne témy, ktoré 
dnes dominujú titulným správam a ovplyvňujú trhy, hlavne v Európe. 
Avšak očakávanie agresívnejšieho sprísňovania menovej politiky zo 
strany centrálnej banky na pozadí rozsiahlej celosvetovej inflácie, ku 
ktorej sa navyše pridali lockdowny pre covid v Číne, naďalej vyvoláva 
tlak na investorov a ekonomiku.

S  najväčšou pravdepodobnosťou sa budeme musieť pripraviť 
na  rýchlejšie stúpajúce (hlavné) úrokové sadzby a  minimálne 
nateraz na ešte vyššiu infláciu a pomalší rast. V krajnom prípade, 
napríklad keby došlo k  úplnému zastaveniu dodávok energie 
z Ruska, v kombinácii s obmedzenými možnosťami, ako nahradiť 
zemný plyn, by eurozóna mohla dokonca upadnúť do recesie. 
Z modelových simulácií napríklad vyplýva, že v prípade takéhoto 
scenára by HDP Nemecka klesol o  −3  %. Stále je však možnosť, 
že tento prudký pokles bude menej závažný v porovnaní s tým, aká 
bola situácia v roku 2020, keď sme zažili covidový šok – a mohol 
by sa ešte viac obmedziť, keby boli spoločnosti a  domácnosti 
dostatočne flexibilné na to, aby sa prispôsobili, a  hospodárska 
politika by bola dobre cielená.

Aj bez prísneho energetického embarga zrejme budeme musieť opäť 
zmierniť naše prognózy, pokiaľ ide o HDP – najmä vzhľadom na to, 
že ďalší pokles kúpnej sily a výraznejšie problémy v dodávateľskom 
reťazci si vyberajú svoju daň.

Viac informácií nájdete v časti Makro a trhy.
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Zhrnutie

Inflácia
V USA a častiach Európy nedávno vyskočila inflácia spotrebiteľských 
cien na najvyššiu úroveň za štyri desaťročia. Pri medzimesačnej 
zmene o dobré 1 % (alebo takmer 15 % anualizovane) je globálny 
nárast približne dvojnásobný v  porovnaní s  predchádzajúcim 
maximom. USA môžu mať v  súčasnosti najvyššiu mieru inflácie 
spomedzi najvýznamnejších priemyselných štátov, ale najsilnejšia 
dynamika je v Európe – predovšetkým v jej strednej a východnej časti.

Mnohí analytici sa domnievajú, že boli dosiahnuté cyklické maximá, 
a očakávajú rýchly pokles. Skepsa je však na mieste vzhľadom na 
pretrvávajúci tlak, ktorý spôsobujú ceny potravín (obrovský pokles 
exportu pšenice, rastlinného oleja a hnojív z Ukrajiny a Ruska bude 
mať citeľný vplyv), ako aj neustále problémy v  dodávateľskom 
reťazci – a tiež pre riziko potenciálneho komplexného energetického 
embarga. Je preto dosť možné, že inflácia na obidvoch stranách 
Atlantiku bude naďalej stúpať a/alebo zostane na vysokých úrovniach 
dlhšie, ako sa očakávalo.

Menová politika
Centrálne banky najvýznamnejších priemyselných štátov 
budú pre výraznú infláciu pravdepodobne výraznejšie zvyšovať 
svoje hlavné úrokové sadzby a  bude to rýchlejšie, ako boli 
predchádzajúce odhady. Federálny rezervný systém USA (Fed) 
zrejme začiatkom mája a  možno aj v  polovici júna zvýši svoju 
cieľovú sadzbu zakaždým o 50 bázických bodov (bps) a následne 
ju bude opäť zvyšovať o  obvyklých 25  bps, čo bude znamenať, 
že sadzba v  USA dosiahne začiatkom budúceho roka hodnotu 
2,2  %  –  2,5  %. Trhy v  konečnom dôsledku očakávajú cieľovú 
hodnotu na úrovni viac ako 3  %. Federálny rezervný systém 
bude zároveň pokračovať v predaji svojich cenných papierov (tzv. 
kvantitatívne sprísňovanie).

Aj Európska centrálna banka (ECB) používa prísnejší tón, hoci 
jej úloha je vzhľadom na zhoršujúci sa stav kombinácie rastu 
a  inflácie náročnejšia ako v  prípade Federálneho rezervného 
systému. Je dosť možné, že ECB v júli ukončí svoj program nákupu 
cenných papierov a  v  septembri 2022 začne cyklus zvyšovania 
sadzieb. Trhy do konca budúceho roka očakávajú nárast úrokových 
sadzieb spolu o 200 bps.

Investičná stratégia
Ak to zhrnieme, investori si v nasledujúcich mesiacoch budú musieť 
poradiť so zákernou kombináciou vyššej inflácie/reštriktívnejšej 
menovej politiky/nižšieho globálneho rastu, k  čomu je potrebné 
ešte pridať neistotu spojenú s  vývojom konfliktu medzi Ruskom 
a Ukrajinou.

Naďalej sa domnievame, že rastúca inflácia podporuje naše 
štrukturálne podváženie globálnych dlhopisov s  kratšou duráciou, 
kde uprednostňujeme firemné dlhopisy a  vybrané dlhopisy 
rozvíjajúcich sa trhov. Môžu sa však objaviť dlhodobé investičné 
príležitosti a pozorne monitorujeme prvotné rasty sadzieb na trhu 
amerických vládnych dlhopisov, ako je 3-percentná oblasť výnosov 
z 10-ročných štátnych dlhopisov USA.
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Akcie sú síce citlivé na geopolitické napätie a negatívnu revíziu ziskov, 
z  dlhodobého hľadiska sú naďalej atraktívne z  hľadiska relatívneho 
ocenenia. Zaujímame čoraz defenzívnejší postoj a orientujeme sa na 
kvalitu, s dôrazom na spoločnosti s vyššou silou cenotvoby a výrazným 
generovaním peňažných tokov/vysokými výnosmi z dividend.

Znížili sme svoju nadváhu európskych akcií a  domnievame sa, 
že akcie USA sú v súčasnosti podporované lepšou dynamikou výnosov 
a sú odolnejšie voči geopolitickému napätiu, keďže USA disponujú 
energetickou nezávislosťou. Zaujímame stále defenzívnejší postoj 
vo vzťahu k akciám rozvíjajúcich sa trhov, keďže globálny rast sa má 
spomaliť.

Zlato aj naďalej ponúka zaujímavé príležitosti na zaistenie portfólia, 
zatiaľ čo americký dolár ťaží z „úteku ku kvalite“ pre konflikt medzi 
Ruskom a  Ukrajinou a  reštriktívnu menovú politiku Federálneho 
rezervného systému. Z  dlhodobého hľadiska sa však zdá byť 
nadhodnotený podľa hlavných ukazovateľov parity kúpnej sily.

Zhrnutie
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List od riaditeľov  
(CIO)

Desivá vojna na Ukrajine drží svet v napätí a všetky trhy pociťujú jej hospodársky 
vplyv. Hoci sa európske akciové indexy výrazne zotavili po prudkých stratách 
v  marci, fluktuácia cien je naďalej vysoká. Okrem dôsledkov vojny a  sankcií – 
predovšetkým prudkých výkyvov cien ropy, plynu a  iných surovín – zhoršujú 
náladu na akciových trhoch aj ďalšie trendy. Zámer Federálneho rezervného 
systému (Fed) výraznejšie sprísniť svoju menovú politiku napríklad sužuje ceny 
akcií v USA. A v Európe kazí náladu čínska politika zameraná na nulovú toleranciu 
covidu, keďže prísne lockdowny zrejme povedú k ďalšiemu narušeniu globálnych 
dodávateľských reťazcov. V dôsledku toho zreteľne utrpí hlavne priemysel Európy, 
ktorý je výrazne orientovaný na zahraničný obchod.

Pri pohľade na akciové indexy MSCI vidíme, že európsky index (obchodovaný 
v EUR) utrpel od začiatku roka cenové straty vo výške približne 6 %*, zatiaľ čo trh 
v USA stratil 11 %. Tichomorský barometer (ktorý sleduje akciové trhy vyspelých 
štátov) vykazuje stratu 14 %, rovnako ako rozvíjajúce sa trhy, ktorých strata je 
na úrovni 15 %. Nemecké akcie klesli takmer o 12 % a čínske o 21 % (všetky 
neeurópske indexy sú denominované v  USD a  čínsky v  CNY). Dlhopisové trhy 
nevyzerali oveľa lepšie. Index štátnych dlhopisov v  eurozóne poklesol takmer 
o 9 % na pozadí predpokladanej vyššej inflácie a pravdepodobne agresívnejších 
opatrení centrálnych bánk, pričom výnosy vzrkadlovo zas výrazne stúpli. 
Znamená to, že to postihlo výkonnosť tzv. zmiešaných portfólií, ktoré obsahujú 
akcie aj dlhopisy, a obidve triedy aktív boli zasiahnuté stúpajúcimi výnosmi.

Podľa nášho názoru však nie je dôvod, aby investori strkali hlavu do piesku. Hoci 
vyššie uvedené rizikové faktory (ako sú tlak na ceny energií, inflácia a nedostatky 
v  dodávateľskom reťazci) tlmia hospodársku aktivitu a  náladu na trhu, 
vyhliadky spoločností v Európe a USA napriek tomu nevyzerajú zle. Napríklad, 
hoci Medzinárodný menový fond (IMF) výrazne zmiernil svoju prognózu rastu 
v eurozóne pre vojnu na Ukrajine a ďalšie tlaky, napriek tomu očakáva, že HDP 
narastie v  roku 2022 o  2,8  % a  v  roku 2023 o  2,3  %. Obidve čísla sú vyššie 

Cena slobody

CIO UniCredit Bank AG 
(HypoVereinsbank) (Nemecko)

Philip Gisdakis 

Riaditeľka oddelenia  
Group Investment Strategy

Manuela D’Onofrio
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ako priemerný rast počas piatich rokov pred pandémiou. Pokiaľ ide o USA, IMF 
predpokladá rast na úrovni 3,7 % a 2,3 %. Priemerný rast za 5 rokov bol v rokoch 
2015 – 2019 2,4 %.

Podľa spoločných odhadov sa navyše očakáva, že firemné zisky budú naďalej 
výrazne rásť. Vzhľadom na tieto prognózy ziskov a  aktuálny pokles cien akcií 
došlo k výraznému zníženiu ocenení globálnych akcií. Pomer ceny k zisku (P/E) 
je napríklad v  prípade MSCI Europe tesne pod hodnotou 13, zatiaľ čo vrchol 
po pandémii bol viac než 18. Pomer P/E pri MSCI North America tiež výrazne 
klesol (v súčasnosti dosahuje hodnotu tesne pod 18, predbežné maximum: 23), 
no stále sa nachádza na hornej hranici rozpätia ocenenia za posledných 15 rokov 
pred pandémiou. Vyšší rast v USA v porovnaní s Európou a skutočnosť, že vojna 
na Ukrajine a  jej hospodárske dôsledky vplývajú na USA oveľa menej ako na 
Európu, hovoria v prospech amerických akcií.

Plánované výraznejšie sprísňovanie menovej politiky USA – Federálny rezervný 
systém oznámil výrazné zvyšovanie úrokovej sadzby a  značný pokles držby 
dlhopisov – postihuje americké akcie, najmä akcie v  oblasti technológií, 
ktoré majú vysokú cenu, no hospodárske prostredie sa napriek tomu javí ako 
pomerne silné. Nie nadarmo sa Federálny rezervný systém domnieva, že výrazné 
sprísňovanie menových podmienok je síce vhodné, ale ekonomicky únosné.

Napriek tomu očakávame, že volatilita na finančných trhoch zostane vysoká, 
minimálne v  tomto kvartáli. Nemožno vylúčiť ani ďalšie (zvládnuteľné) 
komplikácie. V  druhej polovici roka by sa však hospodárska situácia mohla 
zlepšiť. Fázy zvyšovania úrokových sadzieb zo strany Federálneho rezervného 
systému obvykle nie sú pre akcie ničím negatívnym. Z  historického hľadiska 
došlo zvyčajne k výraznej záťaži len v prípadoch, keď centrálna banka musela 
úrokové sadzby opäť znížiť vzhľadom na zhoršujúce sa ekonomické vyhliadky. 
V  súčasnosti sa  diskutuje o  takýchto rizikách recesie v  USA, ktoré vyvoláva 
prehnané sprísňovanie menovej politiky. Od toho sme však zrejme ešte veľmi 
ďaleko.

Aj v Európe občania trpia vysokou infláciou, no na rozdiel od USA má tlak na ceny 
pôvod v  energetickej oblasti a  problémoch v  dodávateľskom reťazci. V  oboch 
prípadoch ide o faktory, ktoré centrálna banka svojimi nástrojmi nemôže reálne 
ovplyvniť. V tejto krajine sú riziká mzdovo-cenovej špirály zvládnuteľné. Európska 
ekonomika by navyše mohla profitovať z  nevyhnutných investícií do  širšie 
založenej a udržateľnej energetickej infraštruktúry a do európskej bezpečnostnej 
architektúry.

Investori teda nemajú dôvod sa schovávať. Strednodobé vyhliadky vyzerajú 
priaznivo. V  záujme predchádzania skutočným stratám kúpnej sily sú však 
potrebné aj hmatateľné potenciálne výnosy. Z krátkodobého hľadiska sa však už 
európske akcie napriek pokračujúcim výkyvom cien nezdajú byť po nedávnom 
znížení cien nadhodnotené. Zo skúseností navyše vieme, že obdobia volatility sú 
vhodné na vyhľadávanie príležitostí na strednodobé výnosy. Napriek súbežnému 
tlaku na dlhopisy aj akcie v posledných mesiacoch dosahovali investori do dobre 
diverzifikovaných portfólií – a to aj s prihliadnutím na menové pozície – celkové 
výnosy, ktoré boli výrazne menej negatívne než samostatná výkonnosť európskych 
akcií a dlhopisov. Svedčí to o tom, že dobre diverzifikované portfóliá so širokým 
rozpätím prinášajú dokonca aj v  ťažkých časoch určitú stabilitu. Vďaka tejto 
stabilite by potom bolo možné realizovať aj potenciál výnosov do budúcnosti.

List CIO

*Podrobnejšie informácie 
o dlhodobejšom vývoji 
indexov sú uvedené v tabuľke 
na konci publikácie.
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Aktuálna téma

Investičná stratégia:  
sektorový mix má čoraz väčší význam

Po pandémii je vojna na Ukrajine ďalším šokom pre celosvetovú ekonomiku 
a navyše posilňuje faktor, ktorý má na trhy v postpandemickej fáze najsilnejší 
vplyv – inflačný tlak. Mechanizmus pôsobenia vojny na ekonomiku a trhy sa však 
od covidovej krízy výrazne líši. Podľa nášho názoru by na to mali investori v rámci 
svojej investičnej stratégie prihliadať. V  nasledujúcej časti tieto mechanizmy 
porovnáme a zistíme, aké sú ich dôsledky pre investičnú stratégiu.

Z pohľadu západnej ekonomiky sa vojna na Ukrajine prejavuje v prvom rade ako 
šok, pokiaľ ide o dodávky energie a surovín. Obchodné sankcie a možné narušenie 
dodávok energie z Ruska v dôsledku bojkotu zo strany Západu alebo pre ruské 
protiopatrenia by mohli mať pre spoločnosti a občanov ďalekosiahle dôsledky. 
Povaha tohto šoku sa však od covidového šoku výrazne líši. Covidový šok ovplyvnil 
primárne odvetvia služieb spotrebiteľom, ako sú cestovný ruch, reštaurácie, 
hotely a  maloobchod. Na začiatku pandémie, samozrejme, existovali obavy, 
pokiaľ ide o to, ako obmedzenie kontaktov ovplyvní procesy priemyselnej výroby. 
A opatrenia súvisiace s lockdownom skutočne postihli dodávateľské reťazce na 
celom svete. Rýchlo sme však zistili, že dôsledky pre výrobný sektor sú menej 
dramatické než dôsledky pre odvetvie služieb, hlavne služieb spotrebiteľom. 
Z hľadiska štruktúry to znamenalo, že šok pociťovali najviac subjekty na konci 
výrobných reťazcov. Došlo k  výraznému ovplyvneniu využívania niektorých 
služieb, no ostatné sektory, napríklad internetový maloobchodný predaj, z toho 
výrazne ťažili.

Energetický šok v dôsledku vojny je niečo úplne iné, pretože ovplyvňuje úplný 
začiatok výrobných procesov, napr. v energeticky intenzívnej výrobe základných 
materiálov, ako sú oceľ a základné chemické látky. Neistota na trhoch do veľkej 
miery vyplýva zo skutočnosti, že pre zložitosť a silné vzájomné prepojenie výroby 
a dodávateľských reťazcov nie je jasné, ako potenciálne narušenie úplného začiatku 
výrobného procesu ovplyvní celkovú ekonomiku. Ak niektoré východiskové 
produkty chýbajú alebo si ich firmy nemôžu dovoliť, priemyselné procesy, ktoré 
sú od nich závislé, by sa mohli prerušiť. Objavili sa dokonca ojedinelé varovania 
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súvisiace s  hrozbou deindustrializácie európskeho hospodárstva, ak by došlo 
k bojkotu dodávok plynu. Nie div, že investorov takéto riziká znepokojujú.

Tieto varovania znova poukazujú na zraniteľnosť globálne prepojeného 
a  integrovaného hospodárstva voči šokovým udalostiam. Bolo to tak už počas 
pandémie. V tomto prípade však globálne prepojené a integrované dodávateľské 
reťazce neznamenajú len riziká, ale aj príležitosti, pretože potrebné prekurzory 
je možné obstarať od iných dodávateľov. Ak si ich napríklad na miestnom trhu 
nie je možné dovoliť pre bojkot plynu, základné prekurzory by bolo možné 
obstarať z  iného zdroja na medzinárodnom trhu. Takýto vývoj sa môže spájať 
s existenčnými rizikami pre miestneho producenta týchto prekurzorov, no ďalšie 
výrobné procesy by zostali nedotknuté.

Základné ekonomické otázky súvisia s témami ako cenová elasticita a substitúcia. 
Cenová elasticita sa meria ako zmena v  dodávkach alebo dopyte v  dôsledku 
zmien v  cenách. Keď je cenová elasticita vysoká, zvýšenie ceny produktu by 
spôsobilo prudký pokles zodpovedajúceho dopytu. Dôsledky, ktoré v  tejto 
súvislosti možno očakávať z pohľadu výrobných procesov, si ilustrujeme na dvoch 
príkladoch. V  obidvoch príkladoch predpokladáme, že firma vyrába produkt, 
ktorý je potrebným vstupným produktom pre ďalšie procesy, a  že cena tohto 
produktu prudko stúpa. V  prvom prípade navyše predpokladáme, že výrobná 
spoločnosť čelí intenzívnej konkurencii na medzinárodnom trhu, t.  j. na trhu 
sú konkurenti, ktorí dokážu produkt ponúknuť za konkurenčnú cenu. V takomto 
prípade pôvodní zákazníci spoločnosti kúpia produkt niekde inde. Pre dotknutú 
spoločnosť môžu vzniknúť existenčné riziká, no produkciu ďalej v reťazci možno 
v podstate zachovať. V druhom prípade predpokladáme, že výrobná spoločnosť 
má monopol. Jej zákazníci potrebujú produkt z vyššej časti reťazca a sú zároveň 
ochotní platiť vyššie ceny. V  takomto prípade produkcia v  nižšej časti reťazca 
zdražie, no proces zostane nedotknutý.

Toto znázornenie je veľmi zjednodušené a  vzťahy budú v  skutočnosti oveľa 
zložitejšie. Ukazuje nám to však, ktoré princípy sa budú uplatňovať. Pre investorov 
to znamená, že výrobné náklady a  stabilita marže sú kľúčovými faktormi ich 
investičných rozhodnutí. Nejde o triviálne záležitosti. Jasne to ukazuje pohľad na 
výkonnosť jednotlivých sektorov na európskom akciovom trhu od začiatku roka. 
Nie je prekvapením, že sektor energetiky a surovín je tento rok na vrchole rebríčka 
výkonnosti, zatiaľ čo maloobchodný sektor je na spodku (pozrite graf č. 1).

Aktuálna téma
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Upozornenie: Minulá výkonnosť, simulácia a  prognózy nie sú spoľahlivými ukazovateľmi budúcej 
výkonnosti. Indexy sa nedajú kúpiť, a preto nezahŕňajú náklady. Pri investovaní do cenných papierov 
vznikajú náklady, ktoré výkonnosť znižujú. V prípade investovania v cudzej mene môže výnos navyše 
stúpať alebo klesať v dôsledku kolísania meny. Stav: 25. 4. 2022.
Zdroj: Refinitiv Datastream, investičná stratégia skupiny UniCredit

Maloobchod má problém s prenesením celého tlaku na ceny na spotrebiteľov. 
Znamená to, že marže sa znižujú. Zaujímavá je aj skutočnosť, že chemický sektor, 
ktorý by mal patriť medzi sektory, ktoré vysokými cenami energií utrpia najviac, 
je niekde uprostred. Vyvíjal sa viac-menej v súlade s celkovým trhom. Pohľad na 
výkonnosť ceny akcií podsektorov nám ukazuje prečo. Koniec koncov, chemický 
sektor má viac vrstiev. Európski producenti hnojív patria napríklad medzi tých, 
ktorí zo situácie vyťažili najviac. Po ich produktoch je stále dopyt a obchodné 
obmedzenia vo vzťahu k  ruským dodávateľom znižujú konkurenciu. Chemické 
spoločnosti, ktoré vyrábajú udržateľné produkty, však vykazujú výrazné straty 
cien akcií.

Aké závery si z  toho môžu vyvodiť investori? V  prvom rade, nepriaznivé 
okolnosti, ako je pandémia, ale aj šok v oblasti cien energií, majú svojich víťazov 
a  porazených. A  ako nám ukazujú príklady z  chemického sektora, príslušné 
ekonomické dôsledky pre jednotlivé spoločnosti nemusia mať triviálny charakter. 
Spoločnosti v sektoroch so silnou globálnou konkurenciou sa v prostredí, ktoré 
sa vyznačuje rastúcimi výrobnými nákladmi, dostávajú pod väčší tlak než tie, 
ktoré nečelia až takej konkurencii. Takéto spoločnosti si dokážu udržať stabilitu 
svojich marží aj v inflačnom prostredí, pretože nárast cien medziproduktov môžu 
preniesť na svojich zákazníkov.

To však zároveň znamená, že pri správnom výbere sektorov a spoločností môžu 
mať investori stabilnú pozíciu dokonca aj v časoch vysokej inflácie a stúpajúcich 
ziskov – najmä vzhľadom na to, že investície s  fixným príjmom sú celkovo 
menej atraktívne pre negatívne skutočné zisky (v dôsledku rastúcich výnosov). 
Očakávania investorov, pokiaľ ide o výnosy, by však mali zohľadňovať aktuálne 
komplikované makroekonomické prostredie a  riziká. Napriek neistote v časoch 
vojny, inflácie a  protiopatreniam centrálnych bánk je však podnikateľská 
nálada v Európe celkovo prekvapujúco dobrá. V apríli nečakane stúpol tak index 

1.  VÝKONNOSŤ SEKTOROV V ROKU 2022: ENERGIE, KOVY A ŤAŽBA SÚ V POPREDÍ

Kovy a ťažba

MSCI Europe (v EUR)
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Composite Purchasing Managers' Index používaný v celej EMÚ (aj keď výlučne 
vďaka zložke služieb), ako aj vysoko cenený nemecký index Ifo Business Climate 
Index (pozrite graf č. 2). To dáva nádej, že v tomto kvartáli dôjde k stabilizácii 
trhov, po ktorej bude nasledovať mierny rast v druhej polovici roka.

2.  RELATÍVNE DOBRÉ UKAZOVATELE PODNIKATEĽSKEJ NÁLADY

Zdroj: Refinitiv Datastream, investičná stratégia skupiny UniCredit
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Makro a trhy

Znepokojivá inflácia, stúpajúce úrokové sadzby a pomalší rast

Desivá vojna na Ukrajine, dodávky ťažkých zbraní a  možné dôsledky 
komplexného energetického embarga – toto sú aktuálne témy, ktoré ešte stále 
dominujú titulným správam, hlavne v Európe. Avšak očakávanie agresívnejšieho 
sprísňovania zo strany centrálnej banky na pozadí rozsiahlej inflácie na celom 
svete, ako aj lockdowny pre covid v Číne, naďalej vyvolávajú tlak na investorov 
a  ekonomiku. S  najväčšou pravdepodobnosťou sa budeme musieť pripraviť 
na  rýchlejšie stúpajúce (hlavné) úrokové sadzby a  minimálne nateraz ešte 
na vyššiu infláciu a pomalší rast. V krajnom prípade, t. j. keby došlo k úplnému 
zastaveniu dodávok energie z Ruska, v kombinácii s obmedzenými možnosťami, 
ako nahradiť zemný plyn, by eurozóna mohla dokonca upadnúť do recesie. 
Existuje predpoklad, že  tento prudký pokles bude menej závažný v  porovnaní 
s tým, aká bola situácia v roku 2020, keď sme zažili covidový šok – a mohol by 
sa ešte viac obmedziť, keby spoločnosti a domácnosti boli dostatočne flexibilné 
na to, aby sa prispôsobili, a hospodárska politika by bola dobre zacielená. Aj bez 
prísneho energetického embarga zrejme budeme musieť opäť zmierniť naše 
prognózy, pokiaľ ide o  HDP. Ďalší pokles kúpnej sily a  výraznejšie problémy 
v dodávateľskom reťazci si vyberajú svoju daň.

Komplexné energetické embargo – čo ak?

Každý týždeň vojny neprehlbuje len ľudské trápenie, ale zvyšuje aj ekonomické 
náklady – a nielen pre Ukrajinu a Rusko, ale aj pre západnú, strednú a východnú 
Európu. Odkedy vyšli najavo ruské vojnové zločiny, zvýšil sa politický tlak na 
prísne energetické embargo. EÚ už zaviedla zákaz dovozu uhlia a čoskoro by mal 
nasledovať zákaz dovozu ropy. Obidva tieto zákazy dávajú zmysel. Závislosť sa 
v tomto prípade dá zvládnuť, k dispozícii sú dostatočné možnosti náhrady týchto 
surovín, a ak máme Putina finančne zasiahnuť, beží nám čas. V strednodobom 
horizonte v tomto smere sa aj pre Rusko otvoria alternatívy predaja.

Podľa odhadov Medzinárodné-
ho menového fondu sa hos-
podárska výkonnosť Ukrajiny 
v roku 2022 prepadne najme-
nej o 35 %. Zároveň sa v tomto 
roku očakáva pokles HDP Rus-
ka o 12 %, čo je štvornásobný 
pokles v  porovnaní s  pande-
mickým rokom 2020 (−3 %).
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V prípade zemného plynu sa však názory rozchádzajú. Odpor prichádza najmä 
z Nemecka, Talianska, Rakúska a Maďarska, ktoré sú výrazne závislé od dovozu 
z Ruska. Keďže Mario Draghi sa začal zberať na odchod (a opäť zvolený Viktor 
Orbán podporuje sankcie EÚ maximálne polovičato), konečné rozhodnutie 
zrejme padne v Nemecku. Obavy z dôsledkov pre priemyselnú základňu krajiny, 
ktorá je výrazne závislá od zemného plynu (najmä chemický priemysel), zrejme 
spôsobia, že Berlín bude dlhšie váhať. Podľa vlády musia sankcie postihnúť 
Rusko, no zároveň majú byť pre Nemecko únosné. To vraj v  prípade zákazu 
dovozu zemného plynu z Ruska neplatí.

Na druhej strane, zástancovia komplexného zákazu dovozu uvádzajú etické 
záväzky (nefinancovať vojnu) a  ekonomické dôvody. Štúdie dospeli k  záveru, 
že dôsledky radikálneho energetického embarga na nemeckú ekonomiku ako 
celok by boli „značné, ale zvládnuteľné“ (čo nemusí platiť pre všetky odvetvia 
a  spoločnosti). V  modelových simuláciách Bachmanna a  kol., ktoré sa často 
spomínajú, sa predpokladá krátkodobý pokles HDP – v závislosti od predpokladov 
– na úrovni 0,3  %  –  2,3  %. Embargo zamerané na zastavenie finančných 
zdrojov Ruska na ďalšie financovanie vojny by teda viedlo k  recesii. Nebola by 
však až taká hlboká ako recesia vyvolaná covidom (skutočný HDP v roku 2020: 
−4,5 %), a preto by to bola „prijateľná“ cena za slobodu a nezávislosť. Takýto krok 
by navyše urýchlil politicky žiaduci odklon od fosílnych palív.

Výsledky simulácie výrazne závisia od elasticity substitúcie a  možných 
sekundárnych vplyvov. Na základe čisto viacsektorového modelu vstupov 
a výstupov by pokles HDP dokonca zostal výrazne pod hodnotou 1 % (pozrite 
tabuľku). V  pesimistickejšom scenári, v  ktorom je veľmi ťažké v  krátkodobom 
horizonte nahradiť ruský plyn mimo sektora elektrickej energie, by hospodárske 
náklady stúpli na úroveň približne 2  %  –  2,3 HDP alebo najviac o  1  000  eur 
na obyvateľa (nad rámec predchádzajúcej cenovej záťaže). Ak k tomu pripočítame 
vplyv na dopyt a náladu, dostaneme HDP v hodnote −3 %, ktorá sa uvádza v tlači.

3. � EKONOMICKÉ NÁKLADY NEMECKA NA KOMPLEXNÉ ENERGETICKÉ 
EMBARGO

Čo ak? Hospodárske dôsled-
ky zastavenia dovozu ener-
gie z  Ruska pre Nemecko, 
Bachmann a  kol., politická 
správa siete econPOL 36/2022, 
marec 2022 (odkaz). 

Štúdie Nemeckého inštitú-
tu pre hospodársky výskum 
(DIW) a  Národnej akadémie 
vied Leopoldina dospeli k po-
dobným výsledkom. Nemecká 
Bundesbank nedávno hovorila 
o poklese HDP na úrovni 2 %.

Zdroj: Bachmann a kol., politická správa siete econPOL 36/2022, marec 2022
1Hrubé národné výdavky. HNV predstavujú súčet výdavkov na spotrebu domácností a verejnej správy
2Nad existujúce náklady

Podľa autorov by sa ekonomická politika teda mala zameriavať na strategické 
zvyšovanie stimulov na čo najrýchlejšiu substitúciu a šetrenie fosílnej energie. 
Cielená politika zameraná na nízkopríjmové domácnosti bez zníženia stimulov 
pre domácnosti na úsporu energie by bola nákladovo efektívnym spôsobom, ako 
zabezpečiť spravodlivé rozdelenie záťaže.

BACHMANN A KOL. VÝSLEDKY  
SIMULÁCIE (V %) HDP GNE1 NÁKLADY  

NA OBČANA (EUR)2

Kompletný model vstupov a výstupov
Zjednodušený model, 10 %, ropný, plynový a uhoľný šok
Zjednodušený model, 30 %, plynový šok
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http://www.ifo.de/DocDL/EconPol_Policy_Report_36_Stop_Energy_Imports_from_Russia.pdf
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Tieto modelové simulácie si však v Nemecku vyslúžili tvrdú kritiku. Zamestnávateľské 
zväzy a odbory vo vzácnej zhode očakávajú, že prepad HDP bude dvakrát taký vysoký, 
pretože Bachmannov model výrazne podceňuje nasledujúce šoky v  oblasti cien 
energií. To, či je (dlhodobý) deväťnásobný nárast súčasnej ceny plynu na 900 EUR 
za megawatthodinu spoľahlivejším predpokladom, však vyvoláva pochybnosti, 
a to najmä vzhľadom na to, že ceny plynu a ropy od začiatku marca, keď dosahovali 
maximá, výrazne klesli (pozrite graf č. 4).

4.  CENY PLYNU A ROPY OD ZAČIATKU MARCA VÝRAZNE KLESLI

V  Európe je však cena plynu 
stále na úrovni 19 % nad hod-
notou pred vojnou. V prípade 
surovej ropy to je zhruba 11 %.

Zdroj: Refinitiv Datastream, investičná stratégia skupiny UniCredit

Akademická obec sa kritickejšie vyjadrila k vysokej elasticite substitúcie (medzi 
zdrojmi energie a medzi energiou a inými výrobnými faktormi). Simulácie navyše 
mohli podceniť tzv. spillover efekty, amplifikačné mechanizmy, ako aj náladu 
a reakcie na dopyt.

Ktorá strata bude mať nakoniec pravdu, bude možné určiť až spätne. Vláda 
v každom prípade kritiku prijala a doplnila aj praktické a technické otázky, ktoré 
modely nedokážu objasniť. Z  nášho pohľadu je preto veľmi pravdepodobné, 
že sa svojho odporu voči radikálnemu energetickému embargu tak skoro nevzdá 
(základný scenár). Zdá sa, že Berlín chce získať čas na rýchle doplnenie zásob, 
potom čo najskôr znížiť závislosť od ruskej energie a  pripraviť sa na všetky 
možnosti (napríklad pomocou „núdzového plánu pre plyn“) a  inak dúfať, že 
Rusko zatiaľ neprijme jednostranné opatrenia.

Je však viac než otázne, či Nemecko dokáže (a či by malo) využiť čas do roku 
2024 na odklon od ruského plynu, čo by podľa vlády bolo možné s minimálnym 
odporom, najmä ak vojna eskaluje a  na verejnosť sa dostanú ďalšie vojnové 
zločiny ruskej armády. Politický tlak sa v  každom prípade naďalej stupňuje. 
Rýchle a úplné embargo EÚ na energiu však napriek tomu nebude v dohľadnom 
čase naším základným scenárom.

Nemecké rafinérie sú naprí-
klad prispôsobené chemic-
kému zloženiu ruskej ropy 
a  v  prípade embarga by sa 
museli upraviť.

Makro a trhy
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Inflácia vyskočila na 40-ročné maximum...

Aj bez ďalšieho energetického (cenového) šoku budeme opäť musieť zredukovať 
svoje prognózy rastu. Hlavným dôvodom je nadmerná inflácia. Čísla mesiac čo 
mesiac prekonávajú očakávania. V  USA a  častiach Európy nedávno vystrelila 
inflácia spotrebiteľských cien na najvyššiu úroveň za štyri desaťročia. Pri 
medzimesačnej zmene o  dobré 1  % (alebo takmer 15  % anualizovane) je 
globálny nárast približne dvojnásobný v porovnaní s predchádzajúcim maximom. 
USA môžu mať v súčasnosti najvyššiu mieru inflácie spomedzi najvýznamnejších 
priemyselných štátov, ale najsilnejšia dynamika je v Európe, predovšetkým v jej 
strednej a východnej časti (pozrite graf č. 5). Hnacou silou sú ceny energií (EMÚ, 
marec: 45 % medziročne, potraviny: 5 %).

5.  INFLÁCIA VYSKOČILA NA REKORDNÉ MAXIMUM

Rýchly nárast cien obilia a chle-
ba najviac pociťujú chudob-
nejšie štáty Afriky a Latinskej 
Ameriky. Narastá potenciál so-
ciálneho napätia a nepokojov.

Miera nezamestnanosti v  USA 
(3,6  %) a  eurozóne (6,8  %) 
klesla na úroveň pred covidom 
alebo ešte nižšie. V USA navyše 
hodinová mzda stúpla medzi-
ročne o takmer 7 %. V Nemec-
ku boli efektívne mzdy v prvom 
kvartáli v porovnaní s predchá-
dzajúcim rokom vyššie o 4 %.

Zdroj: Refinitiv Datastream, investičná stratégia skupiny UniCredit

Pomerne veľa pozorovateľov sa domnieva, že boli dosiahnuté cyklické maximá 
a očakávajú rýchly pokles – aj preto, lebo ceny surovej ropy a zemného plynu sa 
medzitým výrazne znížili. Zdá sa však, že skeptický postoj je namieste, najmä ak by 
došlo k ďalšiemu šoku v cenách energií v dôsledku komplexného embarga (rizikový 
scenár). Aj bez toho však prevládajú riziká neistého zisku. Zdrojom tlaku sú ceny 
potravín – obrovský pokles vývozu pšenice, rastlinného oleja a  hnojív z  Ukrajiny 
a Ruska bude mať citeľný vplyv. K tomu sa pridajú aj problémy s dodávateľským 
reťazcom, ktoré ovplyvňujú ceny priemyselných výrobkov, najmä v automobilovom 
priemysle (napr. káblové zväzky). Zároveň sa objavujú aj sekundárne vplyvy.

Je preto dosť možné, že inflácia spotrebiteľských cien na obidvoch stranách 
Atlantiku bude naďalej stúpať a/alebo zostane na vysokých úrovniach dlhšie, 
ako sa všeobecne očakávalo. Z ekonomického hľadiska to znamená ďalší pokles 
kúpnej sily, a teda aj rastu.

... a centrálne banky musia reagovať

Každý mesiac nadmernej inflácie zároveň vyvoláva tlak na to, aby centrálne 
banky konali – najmä keď sa stále zvyšuje tlak na mzdové náklady, čo znamená, 
že sa zvyšuje riziko mzdovo-cenovej špirály. Nie div, že očakávania vo vzťahu 
k inflácii, ktoré boli predtým pomerne dobre ukotvené, v poslednom čase prudko 
stúpli. Rast v eurozóne je dokonca ešte vyšší ako v USA (pozrite graf č. 6).

V  USA sa inflácia spotrebiteľ-
ských cien vyšplhala na 40-roč-
né maximum na úrovni 8,5 % 
(medziročne). To isté platí 
aj o Nemecku. V eurozóne inflá-
cia stúpla na najvyššiu úroveň, 
aká bola kedy nameraná, a  to 
na  hodnotu 7,4  % (časový rad 
však siaha len do roku 1990).
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Bank of Canada a  Reserve 
Bank of New Zealand už pri-
jali opatrenia a  hlavné úro-
kové sadzby nedávno zvýšili 
o 50 bps.

6.  OČAKÁVANIA VO VZŤAHU K INFLÁCII – CENTRÁLNE BANKY MUSIA REAGOVAŤ

Zdroj: Refinitiv Datastream, investičná stratégia skupiny UniCredit

Centrálne banky najvýznamnejších vyspelých štátov budú preto výraznejšie 
zvyšovať svoje hlavné úrokové sadzby a bude to rýchlejšie, ako boli predchádzajúce 
odhady, pričom viesť bude Federálny rezervný systém (Fed). Nie sme sami, kto 
očakáva, že americká centrálna banka zvýši svoju cieľovú sadzbu o 50 bázických 
bodov (bps) alebo 0,5 percentuálneho bodu, a  to začiatkom mája a  zrejme aj 
v polovici júna a následne sa vráti k obvyklému zvyšovaniu o 25 bps. Neutrálna 
sadzba v USA na úrovni 2,2 – 2,5 %, ktorá ani nezvyšuje, ani nespomaľuje rast 
USA, bude pravdepodobne dosiahnutá už začiatkom budúceho roka – pričom 
cyklus ešte nebude ukončený. Trhy v  konečnom dôsledku očakávajú cieľovú 
hodnotu na úrovni viac než 3 % (pozrite graf č. 7). Federálny rezervný systém 
bude zároveň pokračovať v predaji svojich cenných papierov (tzv. kvantitatívne 
sprísňovanie).

7.  INVESTORI OČAKÁVAJÚ ZVÝŠENIE SADZBY FEDERÁLNYCH FONDOV NAD 3 %

USA
EMÚ
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Implicitné očakávania vo vzťahu k inflácii (v 5-ročnom období pre obdobie 5 rokov, odvodené z inflačných swapov)

Zdroj: Refinitiv Datastream, investičná stratégia skupiny UniCredit

Súčasnosť
Pred 1 mesiacom
Pred 3 mesiacmi
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Makro a trhy
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Informácie o  poslednom za-
sadnutí Rady guvernérov 
nájdete v  prehľade ECB zo 
14. apríla 2022, ktorý pripravil 
globálny vedúci výskumu spo-
ločnosti UniCredit Marco Vialli 
(odkaz). 

Z historického hľadiska viedlo 
nevyhnutné znižovanie zadl-
ženosti nadmerne zadlžených 
domácnosti a/alebo firiem prí-
liš často k spomaleniu hospo-
dárskeho rastu alebo dokonca 
až k recesii.

Aj Európska centrálna banka (ECB) používa prísnejší tón, hoci jej úloha je 
vzhľadom na zhoršujúci sa stav kombinácie rastu a  inflácie náročnejšia než 
v prípade Federálneho rezervného systému. Je preto dosť možné, že ECB v júli 
ukončí svoj program nákupu cenných papierov a v septembri 2022 začne cyklus 
zvyšovania sadzieb. Trhy do konca budúceho roka očakávajú nárast úrokových 
sadzieb spolu o 200 bps (pozrite graf č. 8).

8.  AJ ECB SA DOSTÁVA POD TLAK

Zdroj: Refinitiv Datastream, investičná stratégia skupiny UniCredit

Ekonomika sa dokáže vyrovnať so zvyšovaním úrokových sadzieb

Otázka je, či agresívnejší cyklus sprísňovania zo strany Federálneho rezervného 
systému a  ďalších subjektov spolu s  vojnou na Ukrajine nakoniec neutlmí 
postcovidové oživenie. Pokiaľ ide o  USA, odpoveď na otázku je „nie“. Zdá sa, 
že  ekonomika je dostatočne odolná. Súhrnné účty firiem a  domácností sú 
najzdravšie za posledných vyše desať rokov. Priemyselná výroba zároveň prekvapivo 
dobre rastie, spoločnosti výrazne investujú a prijímajú veľké počty zamestnancov 
(a stále hľadajú ďalších). V kontexte dobrej a stále sa zlepšujúcej obchodnej nálady 
a indexov manažérov nákupu nás to môže len sotva prekvapiť. Sektor služieb sa 
už tiež pozbieral z prepadu v dôsledku omikronu na začiatku roka.

Na strane dopytu prudký nárast cien (ropy) znižuje výdavky spotrebiteľov 
a  obmedzuje spotrebu. Stále prebiehajúce odstraňovanie nadbytku úspor 
z obdobia covidu, v kombinácii so silným nárastom zamestnanosti a miezd, však 
vytvára výraznú protiváhu, ktorá podporuje súkromnú spotrebu aj v prípade jej 
krátkodobých výpadkov.

Ak bude z reálneho HDP v predchádzajúcom kvartáli s nečakaným anualizovaným 
poklesom o  1,4  % vyplývať výrazná slabosť, bude to výlučne pre čistý vývoz 
(z rastu ubral 3 percentuálne body), ale v prvom rade pre reakciu zásob. Ku koncu 
roka 2021 patrili zásoby medzi hlavné faktory prudkého rastu na úrovni takmer 
7 % v anualizovanom vyjadrení. To isté platí pre vývoz. Ak oba faktory vylúčime 
a zameriame sa len na konečný domáci dopyt, základná miera expanzie tesne 
pod 2,6 % bola ešte silnejšia než na konci minulého roka (+2 %). Preto túto jar 
a leto naďalej očakávame výrazne vyššie tempo rastu HDP. Toto tempo by sa však 
potom malo oslabiť (inak povedané, normalizovať).

V  štvrtom kvartáli 2021 len 
samotná zmena v stave zásob 
prispela 5,3  percentuálneho 
bodu k  anualizovanému ras-
tu HDP na úrovni 6,9  %. Na-
opak, v  prvom kvartáli 2022 
zásoby spôsobili pokles rastu 
o  0,8  percentuálneho bodu. 
Vývoz zároveň klesol o  6  %. 
Na konci roka 2021 sa dostal 
na veľmi vysokú úroveň 22 %.

Makro a trhy
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https://www.unicreditresearch.eu/index.php
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V  neprospech náhleho ukončenia oživovania v  USA hovorí aj stále priaznivé 
finančné prostredie. Napriek výraznému zvýšeniu volatility a úrokových sadzieb 
sa stále nachádza v expanznej oblasti (pozrite graf č. 9). To platí aj pre Európu.

9.  ŽIADNE ZNÁMKY STRESU NA (FINANČNOM) TRHU

Zdroj: Refinitiv Datastream, investičná stratégia skupiny UniCredit

Hospodárske vyhliadky EMÚ sa však trochu zahmlili a hlavne sa stali neistejšími. 
Primárne je to spôsobené vojnou a sankciami, spolu s vlnou omikronu, čo takmer 
zastavilo hospodársku výkonnosť v  prvom kvartáli (+0,2  % medzikvartálne) 
a súkromná spotreba sa mohla dokonca znížiť.

Ďalšie úpravy smerom nadol zrejme budeme musieť robiť aj v aktuálnom kvartáli, 
hoci hospodársky rast by sa mohol s ustupujúcou pandémiou opäť oživiť – výskyt 
nových prípadov konečne výrazne klesá aj v západnej Európe – a ceny energií 
a  inflačný šok tiež ustupujú (ak sa nenaplní rizikový scenár predpokladajúci 
embargo na energie). Podporu zaistia aj vyššie uvedené priaznivé faktory, ako 
sú zdravé súvahy firiem, nadbytok úspor, stúpajúca zamestnanosť a mzdy, ako 
aj odolný priemysel.

Nepredpokladáme však, že by anualizovaná miera rastu mohla túto jar v EMÚ 
prekročiť hodnotu 2,5 %. Je to o niečo menej, čo sme odhadovali pred mesiacom, 
a len tretina toho, čo sme predpokladali vlani na jeseň. Z dnešného pohľadu 
je ťažké predpovedať, či obvyklé, aj keď len dočasné oživenie príde okamžite 
po odznení exogénneho šoku toto leto. V  prognózovaní musíme vychádzať 
z  aktuálneho diania. A  momentálna situácia je až príliš neistá. Znamená to 
tiež, že rast v EMÚ na úrovni približne 2,5 % v roku 2022 je skôr orientačným 
číslom ako konkrétnou hodnotou. Mimochodom, pred šiestimi mesiacmi sme 
predpovedali nárast o 4,3 %.

Prospieva to sektoru služieb, 
ktorý bol až doteraz silno za-
siahnutý pandémiou covidu. 
Zodpovedajúce indexy mana-
žérov nákupu dosahujú aspoň 
relatívne lepšie výsledky ako 
ich náprotivky vo výrobe. Ne-
mecké cestovné kancelárie 
napríklad očakávajú, že rezer-
vácie pobytov na leto 2022 
budú na rovnakej úrovni ako 
pred pandémiou.

Národný index finančných  
podmienok USA (Chicagský Fed)

Systémový indikátor stresu  
v EMÚ (ECB, RS)
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Čína: lockdowny výrazne spomalia rast
Európa je ekonomickou oblasťou, ktorej rast Medzinárodný menový fond 
nedávno najviac revidoval smerom nadol. Jeho ekonómovia však zároveň 
výrazne znížili tohtoročnú prognózu pre Čínu – až na 4,4  %. Na vine nie je 
ani tak vojna na Ukrajine, ako prísna politika Pekingu zameraná na nulovú 
toleranciu covidu. Vlna vysoko infekčného omikronu sa teraz preniesla do Číny 
a postihla nedostatočne zaočkovanú populáciu. Vláda zaviedla úplný lockdown 
v oblastiach, ktoré generujú približne 10 % HDP. Čiastočný lockdown ovplyvnil 
25  % hospodárskej výkonnosti. V  jarnom štvrťroku to spôsobuje výrazné 
zabrzdenie a  zároveň sa tým zvýraznili problémy dodávateľského reťazca 
na medzinárodnej úrovni.

Je pravda, že rast HDP v  prvom kvartáli bol prekvapujúco vysoký, 
s  anualizovaným zvýšením takmer o  7  % (alebo 4,8  % medziročne). Veľmi 
veľké množstvo predbežných ukazovateľov však jasne ukazuje nadol. Obzvlášť 
postihnutá je konečná spotreba domácnosti. Maloobchodný predaj v  marci 
prudko poklesol (−3,5 %), no dôležitý trh s nehnuteľnosťami utrpel ešte viac. 
Široko sledované indexy nákupných manažérov zároveň skĺzli späť pod kritickú 
hranicu 50 (pozrite graf č. 10) a index služieb citlivých na covid ešte nižšie.

10.  ČÍNSKA EKONOMIKA POD TLAKOM

Zdroj: Refinitiv Datastream, Markit, investičná stratégia skupiny UniCredit

Všetko poukazuje na slabý rast v  tomto jarnom štvrťroku, ktorý dosahuje 
maximálne 2  % anualizovane najmä vzhľadom na nepravdepodobnosť 
toho, že  Peking upustí od svojej stratégie nulovej tolerancie covidu, aby si 
zachoval svoju tvár. Vláda sa pokúsi podporiť rast prostredníctvom iniciatív 
v  oblasti menovej a  fiškálnej politiky (infraštruktúrne programy), čo by spolu 
s pravdepodobným odznením vlny covidu malo viesť k oživeniu rastu v druhej 
polovicu roka. Oficiálnu cieľovú hodnotu rastu pre rok 2022 na úrovni 5,5  % 
sa však s  veľkou pravdepodobnosťou nepodarí dosiahnuť. V  strednodobom 
horizonte navyše vidíme riziká poklesu. Štrukturálne problémy (nadmerné 
zadlženie podnikov vo vlastníctve štátu a  regionálnych vlád, bublina na trhu 
nehnuteľností) sa pravdepodobne ešte prehĺbia v  dôsledku snáh západných 
krajín o postupné znižovanie svojej závislosti od Číny po tom, ako Peking uzavrel 
spoluprácu s Ruskom.

Index nákupných manažérov, služby

Index nákupných manažérov, výroba
Maloobchodný predaj (% medziročne, RS)
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Čínska centrálna banka nedáv-
no znížila sadzbu povinných 
minimálnych rezerv o 25 bps. 
Nasledovať zrejme bude ďalší 
krok. Okrem toho očakávame 
zníženie oficiálnej úrokovej 
sadzby (v súčasnosti: 2,85 %) 
a rozšírenie výhodných úvero-
vých liniek.

Vzhľadom na vojnu na Ukrajine 
MMF znížil svoju prognózu vý-
voja svetovej ekonomiky v roku 
2022 zo 4,4 % na 3,6 %. Okrem 
Ukrajiny a  Ruska bola revízia 
smerom nadol najvýraznejšia 
v  eurozóne (−1,1  percentuál-
neho bodu do 2,8  %; Nemec-
ko: −1,7 percentuálneho bodu 
do 2,1 %). Čínsky rast poklesol 
o  pol percentuálneho bodu, 
rast USA o štvrtinu (odkaz).

Makro a trhy

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022
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Alokácia aktív – ako 
spravujeme náš mandát 
na riadenie portfólia
Rastúce riziko stagflácie si zaslúži defenzívnejší prístup

1DM = rozvinuté trhy (Austrália, Japonsko, Hongkong, Nový Zéland, Singapur)

V  apríli dlhopisové trhy silno zasiahli obavy z  vyššej inflácie a  reštriktívnejšej 
menovej politiky.

NEUTRÁLNY POZITÍVNY

INVESTIČNÝ VÝHĽAD

AKTÍVA INVESTIČNÝ SVET NEGATÍVNY

HLAVNÉ 
TRIEDY AKTÍV 

PODROBNE

AKCIE

DLHOPISY

KOMODITY

HLAVNÉ TRIEDY AKTÍV

Globálne akcie
Globálne dlhopisy
Likvidita/peňažné trhy
Alternatívy
USA
Európa
Tichomorie (DM1)
Rozvíjajúce sa trhy
Štátne dlhopisy krajín EMÚ
Štátne dlhopisy krajín mimo EMÚ
Firemné dlhopisy EUR IG
Firemné dlhopisy HY
Dlhopisy rozvíjajúcich sa trhov
Ropa
Zlato
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Zdroj: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Ak si napríklad porovnáme históriu poklesov amerického indexu US Aggregate 
Bond Index, aktuálny pokles je porovnateľný s rokom 1994. Výraznejší bol len 
počas ropného šoku v 70. rokoch 20. storočia.

12.  VÝRAZNÝ POKLES

11.  VÝNOSY Z 10-ROČNÝCH ŠTÁTNYCH DLHOPISOV USA SA BLÍŽIA K 3 %

Zdroj: Northern Trust Asset Management, Bloomberg
Investičný stupeň podľa indexu Bloomberg U.S. Aggregate Index. Nie je možné priamo investovať 
do žiadneho indexu. Údaje z obdobia od 30. 4. 1976 do 5. 4. 2022.

Investori sa od začiatku roka odkláňajú od investovania do dlhopisov a namiesto 
toho uprednostňujú akcie a komodity.

Výnosy štátnych dlhopisov (10 rokov, %)

Alokácia aktív
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13.  GLOBÁLNE TOKY PODĽA TRIEDY AKTÍV, MIL. USD

WK %AUM YTD YTD %AUM

Akcie
ETF
Fond výlučne s dlhými pozíciami
Dlhopisy
Komodity
Peňažný trh

−0,1 %
−0,1 %
−0,1 %
−0,1 %

0,3 %
−0,8 %

175 734
225 225
−49 685

−102 492
29 075

−316 692

1,0 %
2,9 %

−0,5 %
−1,4 %

7,0 %
−4,7 %

*týždeň od 20. 4. 2022
Zdroj: EPFR Global

Investori si však kladú otázku, či sa Federálnemu rezervnému systému vzhľadom 
na jeho súčasnú reštriktívnejšiu politiku, keď zvyšuje úrokové sadzby a sprísňuje svoju 
súvahu, podarí nasmerovať ekonomiku USA k „hladkému pristátiu“. V rámci tejto 
perspektívy sa oplatí pozrieť na sploštenie krivky výnosov 2-ročných a 10-ročných 
amerických dlhopisov, pričom koncom marca došlo k jej krátkodobej inverzii.

14.  VÝNOSOVÁ KRIVKA VLÁDY USA ZA 2 A 10 ROKOV

Zdroj: Refinitiv Datastream, investičná stratégia skupiny UniCredit

Inverzia výnosovej krivky v priemere predpovedala recesiu v USA 12 mesiacov 
vopred, hoci jej predikčnú schopnosť narušilo kvantitatívne uvoľňovanie zo strany 
Federálneho rezervného systému.

Krivka výnosov amerických dlhopisov 
(10-ročný dlhopis mínus 2-ročný dlhopis, 
v bázických bodoch)
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15.  DÁTUMY RECESIE A INVERZIA 2-ROČNÝCH/10-ROČNÝCH DLHOPISOV

Zdroj: Investičná stratégia skupiny UniCredit, údaje Bloomberg

Akcioví investori sa preto teraz obávajú „tvrdého spomalenia“/recesie v  USA 
v  roku 2023. Rast v  eurozóne výrazne ovplyvňujú dôsledky konfliktu medzi 
Ruskom a Ukrajinou, s možnosťou technickej recesie, ktorá by sa zvýšila v prípade 
totálneho embarga na dovoz ruského plynu, zatiaľ čo hlavné ukazovatele PMI 
v  Číne sa už nachádzajú v  pásme poklesu, predovšetkým v  dôsledku politiky 
nulovej tolerancie covidu.

Nie je prekvapením, že v apríli klesol 1-mesačný ukazovateľ revízie globálnych 
ziskov z 0,82 na 0,74. Hodnota pod číslom 1 signalizuje existenciu väčšieho 
počtu spoločností s negatívnou revíziou ziskov než spoločností s pozitívnymi 
revíziami. V  skutočnosti tento ukazovateľ klesol a  je nižší ako 1 vo všetkých 
geografických oblastiach: v USA klesol na 0,81 z 0,87, v Európe na 0,64 z 0,75, 
v Ázii a Tichomorí okrem Japonska na 0,67 z 0,69, v Japonsku na 0,75 z 0,98 
a  na rozvíjajúcich sa trhoch na 0,72 z  0,76. Na úrovni sektorov vykazujú 
najvyššiu hodnotu energetika (2,12), banky (1,48), polovodiče (1,11), 
sieťové odvetvie (1,06) a materiály (1,91), najnižšiu médiá (0,50), spotrebný 
tovar (0,51) a  poisťovníctvo (0,54). Najvýraznejšie zlepšenie zaznamenali 
sektory spotrebného tovaru (na 0,62 z 0,47) a  technológie (na 0,81 z 0,65), 
zatiaľ čo najvýraznejšie zhoršenie zaznamenali polovodiče (na 1,11 z  1,89) 
a telekomunikácie (na 0,56 z 0,90).

Investori do akcií zaujímajú defenzívnejší postoj, a to tak z hľadiska regionálnej 
alokácie akcií, kde uprednostňujú vyspelé trhy pred tými, ktoré sa rozvíjajú, 
ako aj z  pohľadu alokácie do sektorov, kde sa nadmerne darí energetike 
a defenzívnym sektorom.

INVERZIA VÝNOSOVEJ KRIVKY ZAČIATOK RECESIE MESIACE MEDZI
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16. � ČISTÉ TOKY DO FONDOV VYSPELÝCH TRHOV PREVYŠUJÚ TIE DO FONDOV 
ROZVÍJAJÚCICH SA TRHOV, MIL. USD

MESAČNÁ ZMENA AKTÍV 
V SPRÁVE V %

OD ZAČIATKU  
ROKA

Akcie celkom
Fond výlučne s dlhými pozíciami
ETF
Vyspelé trhy celkom
Brazília
Rusko
India
Čína
Rozvinuté trhy celkom
USA
Európa
Japonsko
Medzinárodná úroveň

−0,1 %
−0,1 %
−0,1 %
0,2 %

−0,7 %
0,0 %

−0,1 %
1,0 %

−0,1 %
−0,2 %
−0,2 %

0,0 %
0,0 %

175 734
−49 685
225 225
54 836
−408
221

−1 102
31 151

120 898
81 287

−25 923
−2 930
61 891

Zdroj: EPFR, BofA Global Research

Inštitucionálni investori zároveň začínajú spochybňovať váhu čínskych aktív 
vo  svojich globálnych portfóliách vzhľadom na nízky ESG rating Číny. Obavy 
investorov narástli hlavne po agresívnej invázii Ruska na Ukrajinu s prihliadnutím 
na blízky vzťah Číny a  Ruska a  riziko, že Bidenova administratíva uvalí sankcie 
na čínske spoločnosti.

Všeobecnejšie povedané, aktíva rozvíjajúcich sa trhov sú z krátkodobého hľadiska 
pod tlakom v dôsledku agresívnej menovej politiky Federálneho rezervného systému 
a z dlhodobejšieho hľadiska v dôsledku rizika deglobalizácie/slabšieho globálneho 
rastu. Preto si myslíme, že tieto aktíva si vyžadujú obozretnejší a selektívnejší prístup.

17.  NA PRAHU DEGLOBALIZÁCIE?

Zdroj: Klasing a Milionis (2014), Penn World Tables 9.1, Svetová banka.

Klasing and Milionis
Penn World Tables 9.1
Svetová banka
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18.  GLOBALIZÁCIA SPÔSOBILA RAST NA ROZVÍJAJÚCICH SA TRHOCH

*Na základe parity kúpnej sily 
Zdroj: MMF

Ak to zhrnieme, investori si v nasledujúcich mesiacoch budú musieť poradiť 
so zákernou kombináciou vyššej inflácie/reštriktívnejšej menovej politiky/nižšieho 
globálneho rastu na pozadí neistoty spojenej s vývojom konfliktu medzi Ruskom 
a Ukrajinou.

Naďalej sa domnievame, že rastúca inflácia podporuje naše štrukturálne 
podváženie globálnych dlhopisov s  kratšou duráciou, kde uprednostňujeme 
firemné dlhopisy a selektívne dlhopisy rozvíjajúcich sa trhov.

Môžu sa však objaviť dlhodobé investičné príležitosti a pozorne monitorujeme 
prvotné rasty sadzieb na trhu amerických vládnych dlhopisov, ako je 3-percentná 
oblasť výnosov z 10-ročných štátnych dlhopisov USA.

Akcie sú síce citlivé na geopolitické napätie a negatívnu revíziu ziskov, z dlhodobého 
hľadiska sú naďalej atraktívne z hľadiska relatívneho ocenenia. Zaujímame čoraz 
defenzívnejší postoj a orientujeme sa na kvalitu, s dôrazom na spoločnosti s vyššou 
silou cenotvorby a  výrazným generovaním peňažných tokov/vysokými výnosmi 
z dividend.

Znížili sme svoju nadváhu európskych akcií a domnievame sa, že akcie USA sú 
v súčasnosti podporované lepšou dynamikou výnosov a zároveň sú odolnejšie 
voči geopolitickému napätiu, keďže USA disponujú energetickou nezávislosťou. 
Zaujímame stále defenzívnejší postoj vo vzťahu k akciám rozvíjajúcich sa trhov, 
keďže globálny rast sa má spomaliť.

Zlato aj naďalej ponúka zaujímavé príležitosti na zaistenie portfólia, zatiaľ čo 
americký dolár ťaží z „úteku ku kvalite“ pre konflikt medzi Ruskom a Ukrajinou 
a reštriktívnu menovú politiku Federálneho rezervného systému. Z dlhodobého 
hľadiska sa však zdá byť nadhodnotený podľa hlavných ukazovateľov parity 
kúpnej sily.
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Investičná stratégia skupiny UniCredit
Alokácia aktív

Nadhodnocujeme globálne akcie
Spomaľujúci sa globálny rast, ktorý však aj tak prekonáva trend, podporuje akcie, 
a to aj napriek protivetru a vyššej volatilite v dôsledku geopolitického napätia, 
rastúcich sadzieb v USA a pandémie. Atraktívne relatívne ocenenie, keďže reálne 
sadzby zostávajú záporné.

Nadhodnocujeme európske akcie
Z krátkodobého pohľadu ide o najviac postihnutú oblasť v dôsledku vojny medzi 
Ruskom a  Ukrajinou; trieda aktív bude v  dlhodobejšom horizonte profitovať 
z vyšších investícií do energetiky a defenzívnych sektorov.

Neutrálne akcie USA
Vysoký rast, ale Federálny rezervný systém teraz volí agresívnejší postoj. Príležitosti 
na selektívny nákup na akciových trhoch po korekcii a výsledkovej sezóne.

Nadhodnocujeme akcie rozvíjajúcich sa trhov
Atraktívne zhodnotenie, vyššie ceny komodít a progresívny cyklus zvyšovania 
sadzieb ponúkajú dlhodobé nákupné príležitosti. V  Číne už prebieha mierne 
monetárne uvoľňovanie. Na rozvíjajúcich sa trhoch sa dôrazne odporúča 
selektivita z hľadiska štátov a sektorov.

Neutrálne tichomorské akcie
Japonské akcie podporujú globálne zotavovanie, domáci finančný stimul 
a slabnúci jen.

Podhodnocujeme globálne dlhopisy
Citlivé na rastúcu infláciu a stúpajúce úrokové sadzby.

Nadhodnocujeme firemné dlhopisy v investičnom pásme v eurách
Stále sú podporované nákupmi ECB, ale ich znižovanie robí dlhopisy 
zraniteľnejšími voči stúpajúcim úrokovým sadzbám. Vzhľadom na vyššiu 
kapitálovú rezervu európskych bánk a  kratšiu duráciu uprednostňujeme 
podriadený dlh.

Neutrálne firemné dlhopisy v špekulatívnom pásme
Atraktívne pre carry-trade. Dlhopisy s kratšou duráciou v porovnaní s európskymi 
štátnymi dlhopismi a  firemnými dlhopismi v  investičnom pásme sú plusom 
vzhľadom na očakávanú postupnú normalizáciu úrokových sadzieb. V  prípade 
ďalších otrasov na trhu je potrebné prihliadať na ich nižšiu likviditu.

Nadhodnocujeme štátne dlhopisy EMÚ
Vzhľadom na vysokú duráciu referenčného ukazovateľa sú hlavné európske 
štátne dlhopisy nadhodnotené. Uprednostňujeme dlhopisy krajín z periférie, ako 
sú talianske a  španielske štátne dlhopisy, ktoré sú podporované opatreniami 
ECB a Fondom obnovy. Uprednostňujeme krátku duráciu a selektívne zvyšujeme 
pozície pri dlhopisoch naviazaných na infláciu, čo môže byť užitočné pri 
základnom scenári rastúcej inflácie.

Neutrálne štátne dlhopisy mimo štátov EMÚ
Očakávame, že výnosy štátnych dlhopisov USA sa v tomto roku zvýšia.

Alokácia aktív
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Nadhodnocujeme dlhopisy rozvíjajúcich sa trhov
Snaha o  dosiahnutie výnosov podporuje náš pozitívny postoj, vzhľadom 
na  sprísňovanie zo strany Federálneho rezervného systému a  pre infláciu 
na rozvíjajúcich sa trhoch však uplatňujeme defenzívny a selektívny prístup.

Trhy s pozitívnou likviditou/peňažné trhy
Používajú sa väčšinou na uloženie a zabezpečenie proti neistote.

Neutrálne alternatívy
Ponúkajú portfólio príležitostí na elimináciu korelácie, zatiaľ čo fyzické aktíva 
profitujú zo svojej úlohy spočívajúcej v zabezpečení proti inflácii.

Komodity
Trieda aktív neskorého cyklu, podporovaná globálnym oživením a  v  prípade 
fosílnej energie a kovov geopolitickým napätím.

Pozitívne zlato
Zabezpečenie proti neistote.

Meny
Útek ku kvalite a  reštriktívnejšia podpora zo strany Federálneho rezervného 
systému podporujú americký dolár.

Alokácia aktív
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Stĺpce

Miestni investiční riaditelia (CIO) v dialógu s klientmi

Naši odborníci:Odpovede z Talianska

Čo sa deje s čínskymi burzami?

Čínske akciové trhy vykazujú v posledných týždňoch 
výrazné oslabenie, dokonca väčšie než európske 
a americké trhy.

Čínska ekonomika nie je na rozdiel od európskych štátov 
dotknutá dramatickým konfliktom na Ukrajine. Čínska 
centrálna banka sa nevydala smerom k  rýchlejšej 
normalizácii menovej politiky, ako to spravil Federálny 
rezervný systém. Dôvody teda treba hľadať inde.

Stratégia nulovej tolerancie covidu, ktorú zaviedli čínske 
štátne orgány, sa v každom prípade spája s výraznými 
ekonomickými obeťami. Hoci sa niektoré karanténne 
opatrenia uvoľnili, dôsledky čiastočných alebo 
cielených lockdownov v mestách, ktoré majú desiatky 
miliónov obyvateľov, majú napriek tomu významné 
dopady. Platí to aj o  Šanghaji a  jeho prístave, ktorý 
je najdôležitejší na svete z hľadiska medzinárodného 
námorného obchodu využívajúceho kontajnerové lode. 
Situácia je čoraz kritickejšia aj v  Pekingu, kde bola 
spustená kampaň testovania a  sledovania. Zavedené 
opatrenia by mohli zhoršiť problémy v  globálnych 
dodávateľských reťazcoch. Vplyvy na  domácu 
ekonomiku sú v  každom prípade okamžité, z  hľadiska 

CIO Italy
UniCredit Spa (Taliansko)

Alessandro Caviglia
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aktuálnych medzier vo výrobe a zhoršujúcich sa indexov 
spotrebiteľskej a podnikateľskej dôvery. Reakcie menovej 
a  fiškálnej politiky budú v  každom prípade dôležité 
a budú mať podporný charakter, a to hlavne v tradičných 
hospodárskych sektoroch ako nehnuteľnosti 
a stavebníctvo. Môžeme to však považovať za dočasný 
stav, pretože tak ako sme na Západe prešli z  fázy 
núdzového stavu do fázy obozretného spolužitia 
s  vírusom, môžeme si predstaviť, že v  nasledujúcich 
mesiacoch bude vývoj v Číne rovnaký.

Investičné toky z  medzinárodných kapitálových 
trhov na čínske burzy negatívne ovplyvňujú ďalšie 
prvky. Je zrejmé, že z  geopolitického hľadiska možno 
pozorovať rastúcu ekonomickú a  politickú úlohu 
Číny, ktorá nadobúda čoraz väčší význam. Platí to pre 
ázijský kontinent ako celok. Čína, rovnako ako India, 
zaujíma voči agresii Ruska na Ukrajine nejednoznačný 
a  oportunistický postoj. To zvyšuje riziko potenciálnej 
novej konfrontácie medzi USA a Čínou, ktorá by mohla 
ovplyvniť obchodné vzťahy, ako sa to už stalo počas 
Trumpovej administratívy. V  súčasnom kontexte 
by  to však mohlo mať dôsledky aj z  hľadiska sankcií 
na finančné toky. Medzinárodní investori preto vnímajú 
aj tento scenár ako pravdepodobný. Nemá síce 
významnú rolu, no stále predstavuje riziko.

Rastúca deglobalizácia a  segmentácia finančného 
systému navyše zvyšuje motiváciu udržať si finančné 
investície v rovnakom geografickom perimetri, ktorého 
sa týka daná fiškálna politika. V  tejto historickej 
etape je kapitál USA a  Európy absolútne kľúčový pre 
financovanie investičných programov v USA a Európe, 
ktoré sú potrebné na zníženie závislosti od Ruska 
a fosílnych palív vo všeobecnosti.

Na záver môžeme povedať, že dnešný politický 
a  ekonomický vplyv Číny je výrazný a  predurčený 
ešte rásť. To však nekorešponduje s rovnakou mierou 
finančnej nezávislosti alebo domácej kapacity 
na  efektívne generovanie zdrojov, ktoré by mohli 
byť nasmerované na kapitálové trhy. Tento rozdiel 
v  kontexte súčasnej geopolitickej situácie prispieva 
k aktuálnej slabosti čínskych búrz.

Stĺpce
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Odpovede z Rakúska

Inflácia mení pravidlá hry: rastúce reálne výnosy si vyžadujú 
aktívne riadenie

V  predchádzajúcom desaťročí reálne výnosy 
z bezpečných investícií vo vyspelých štátoch neustále 
klesali. Dôvody tohto poklesu sú rôzne a  pandémia 
a vojna na Ukrajine tento trend nedávno ešte prehĺbili. 
Na úpadku sa však hlavnou mierou podieľali menové 
opatrenia centrálnych bánk, ktoré sa v  boji proti 
deflačným tendenciám opierali o  bezprecedentnú 
expanzívnu menovú politiku.

Centrálne banky nakupovali dlhopisy, a  preto tlmili 
výnosy. Kľúčové úrokové sadzby v eurozóne klesli na 0 %. 
Finančné podmienky pre štáty, firmy a  súkromných 
dlžníkov boli teda veľmi priaznivé, čo prospievalo 
ekonomike. Z  tohto vývoja profitovali ceny dlhopisov 
a  akcií. Ceny dlhopisov stúpali pre nákupy dlhopisov 
zo strany centrálnych bánk a  ceny akcií zas pre nízke 
úrokové sadzby a  nižší prílev peňazí, čo  nepriamo 
zvýšilo dopyt po akciách.

Nedávny prudký nárast inflácie – pôvodne vyvolaný 
pandémiou a  ďalej sa prehlbujúci v  dôsledku vojny 
na Ukrajine – zrejme vyvolal zmenu paradigmy. 
Po  mnohých lockdownoch sa prudko zvýšil dopyt 
po tovare a službách, čo umožnilo rýchlo dobiehajúcej 
ekonomike zvyšovať ceny. Objavil sa nedostatok 
kľúčových elektronických dielov, napríklad polovodičov, 
čo ovplyvnilo sektory ako automobilový priemysel.

Ceny energií však tiež rástli v  dôsledku oživenia 
a  masívne sa zvýšili pre vojnu na Ukrajine. Vysoká 
inflácia teraz núti centrálne banky k  tomu, aby šliapli 
na brzdu. Na programe dňa je nárast úrokových 
sadzieb a obmedzovanie expanzívnej menovej politiky, 
čo  v  konečnom dôsledku opäť povedie k  nárastu 
reálnych výnosov. Bude to spojené so zmenami 
ocenenia v rôznych triedach akcií.

Vplyv na triedy aktív
Nedávne zvýšenie výnosov z dlhopisov spôsobili hlavne 
zvýšené očakávania inflácie, keďže investori chcú byť 
kompenzovaní za vyššie inflačné riziko. V tomto scenári 
už nominálne dlhopisy utrpeli cenové straty, zatiaľ čo 
na  infláciu naviazané dlhopisy sa im do veľkej miery 
vyhli. Centrálne banky teraz čelia výzvam, aby ukončili 
svoje nákupné programy a  zvýšili hlavné úrokové 
sadzby, čím by zmiernili rastúcu infláciu.

Kým tieto opatrenia nadobudnú účinnosť, má 
z  investičného pohľadu zmysel výraznejšia alokácia 
do  dlhopisov naviazaných na infláciu s  cieľom 
ochrániť svoje portfólio. Ale pozor: dlhopisy naviazané 
na  infláciu tiež trpia stúpajúcimi reálnymi výnosmi, 

Co-CIO Bank Austria and 
Schoellerbank (Rakúsko)

Oliver Prinz
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najmä v prípade, ak očakávanie inflácie klesá. Preto je 
nevyhnutná včasná redukcia triedy aktív. V  tejto fáze 
by sa vo všeobecnosti mali použiť dlhopisy s  krátkou 
splatnosťou alebo pohyblivou úrokovou sadzbou. Firemné 
dlhopisy tiež zareagovali na stúpajúce výnosy zvýšením 
rizikových prirážok, keďže pravdepodobnosť spomalenia 
hospodárskeho rastu sa  zvyšuje. Ak  nepredpokladáme 
recesiu, takéto zvýšenie rizikových prirážok často 
predstavuje zaujímavú príležitosť pre nákup.

Vývoj reálnych výnosov neovplyvňuje len dlhopisy, ale aj 
triedy aktív, ako sú napríklad akcie. Nárastom reálnych 
výnosov sú dotknuté hlavne rastové a  technologické 
spoločnosti, preto sa domnievame, že v  súčasnosti 
by mali byť uprednostňované hodnotové spoločnosti.

Z  tohto dôvodu by sme mali pozorne sledovať možné 
riziká, a  to nielen v  sektore dlhopisov. Od centrálnych 
bánk sa požaduje hlavne to, aby zmierňovali opatrenia 
menovej politiky z minulosti, a to tempom, ktoré bude pre 
trhy prijateľné, aby nedošlo k výraznejším deformáciám. 
Centrálne banky už vykonali prvé kroky týmto smerom 
a zároveň preukázali, že dbajú na to, aby tieto opatrenia 
zavádzali spôsobom šetrným k akciovým trhom.

Záver
Nárast reálnych výnosov a  aktuálne vysoká miera 
inflácie sú výzvy pre investorov, ktoré si vyžadujú ešte 
intenzívnejšie skúmanie trhov. Pomocou stratégie 
„kúp a  drž“ bolo v  uplynulom desaťročí stále možné 
dosiahnuť dobré výnosy, no nasledujúce roky si budú 
vyžadovať aktívnejšie opatrenia. Každá náročná situácia 
na trhu zároveň ponúka príležitosti, ktoré podľa nás 
musia byť využité.

Odpovede z Nemecka

Čo pre ekonomiku a trhy znamená opätovné zvolenie Macrona?

Francúzske prezidentské voľby vyvolali na finančných 
trhoch značný rozruch. Za jasného favorita bol dlhodobo 
považovaný súčasný prezident Emmanuel Macron. 
Prieskumy pred prvým kolom, v  ktorom si občania 
musia vybrať z  veľkého množstva kandidátov, však 
ukázali tesný súboj medzi prvými dvomi pozíciami. 
Tento výsledok bol rozhodujúci, pretože ak v prvom kole 
žiadny kandidát nezíska nadpolovičnú väčšinu hlasov, 
je potrebné druhé kolo, v ktorom sa stretnú kandidáti, 
ktorí skončili na prvom a druhom mieste. Rovnako ako 
pred piatimi rokmi proti sebe stáli Emmanuel Macron 
a  Marine Le Penová. Marine Le Penová aj tentoraz 
prehrala, a  to ešte výraznejšie, než sa predpokladalo, 
ale menej výrazne než v roku 2017.

CIO UniCredit Bank AG 
(HypoVereinsbank) (Nemecko)

Philip Gisdakis 
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Neistotu na finančných trhoch vyvolávala otázka, kto 
sa  dostane do druhého kola. Ak by sa tam namiesto 
Marine Le Penovej dostal ľavicový populista Jean-Luc 
Melenchon, mohlo sa to skončiť inak. Táto neistota 
sa  prejavila najmä na trhoch s  dlhopismi. Rozdiel 
vo výnosoch medzi francúzskymi a nemeckými štátnymi 
dlhopismi napríklad výrazne stúpol, čo vyjadrovalo obavy 
investorov, že francúzska politika by sa mohla uberať 
úplne iným smerom. Po prvom kole, keď prieskumy 
signalizovali relatívne pohodlný náskok Macrona, sa však 
obavy opäť zmiernili.

Pre Európu je Marconovo znovuzvolenie dôležitým 
signálom v  čase veľkej neistoty. Mnoho rozhodnutí 
o naliehavých otázkach hospodárskej a bezpečnostnej 
politiky si vyžaduje konsenzus na európskej úrovni. 
V prípade Macrona je toto dosahovanie konsenzu zjavne 
oveľa jednoduchšie než v  prípade jeho oponentky. 
Zostáva však zopár nezodpovedaných otázok, ktoré 
tiež budú mať určitý význam pre kapitálové trhy. V júni 
sa totiž vo Francúzsku uskutočnia parlamentné voľby, 
ktoré určia, či Emmanuel Macron získa pre svoju politiku 
podporu v  parlamente. Výzvy sú obrovské. Krajina je 
rozdelená, mladí ľudia sú frustrovaní, sociálne napätie 
rastie a  pravicové myšlienky sa stávajú „spoločensky 
prijateľné“, keďže tradičný systém politických strán je 
zrejme na konci.

Na rad by mohla prísť aj ďalšia otázka, a  to, kto 
prevezme pozíciu premiéra alebo skôr premiérky? 
Niektorí komentátori špekulujú, že tento post by mohla 
obsadiť Christine Lagardeová, čo by zase znamenalo 
diskusiu o tom, kto sa postaví na čelo ECB. Je to teda 
stále napäté.

Stĺpce
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Tabuľka

VÝVOJ VYBRANÝCH INDEXOV FINANČNÝCH TRHOV

Upozornenie: Minulé hodnoty a prognózy nie sú spoľahlivým ukazovateľom budúcej výkonnosti. Indexy sa nedajú kúpiť, a preto nezahŕňajú náklady. Pri investovaní 
do cenných papierov vznikajú náklady, ktoré výkonnosť znižujú. Výnos z investícií v cudzích menách môže navyše stúpať alebo klesať v dôsledku kolísania meny. Tzv. 
syntetické dlhopisy sa vypočítavajú s cieľom vyjadriť výkonnosť štátnych dlhopisov vo fixnom rozsahu splatnosti. „Najvhodnejší“ reálny federálny dlhopis v príslušnom 
čase sa použije ako referenčná hodnota možného výnosu zo syntetického dlhopisu. Vývoj očakávaného výnosu do splatnosti sa vykazuje za nasledujúcich podmienok: 
výplata úrokových sadzieb, odkúpenie v súlade s podmienkami a držba do splatnosti. V tomto smere ide o príležitosť na dosiahnutie výnosu. Príležitosti na dosiahnutie 
výnosu vyjadrujú rôzne hodnotenia rizika zo strany investorov vo vzťahu k príslušným produktom alebo štátom (vyššia príležitosť na dosiahnutie výnosu = vyššie 
hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy sa nedajú kúpiť, a preto nezahŕňajú náklady. V prípade mien a komodít nie sú zahrnuté vzniknuté náklady na akvizíciu a/alebo 
úschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream.

OD 28. 4. 2021 28. 4. 2017 27. 4. 2018 28. 4. 2019 28. 4. 2020 28. 4. 2021 28. 4. 2017 1. 1. 2022

DO 24. 4. 2022 28. 4. 2018 28. 4. 2019 28. 4. 2020 28. 4. 2021 28. 4. 2022 28. 4. 2022 28. 4. 2022

INDEXY AKCIOVÝCH TRHOV (CELKOVÝ VÝNOS, V %)
MSCI World (v USD) −1,2 14,2 6,5 −4,7 48,8 −1,2 70,2 −10,9
MSCI Emerging Markets (v USD) −20,8 21,1 −3,1 −14,1 54,9 −20,8 22,9 −13,9
MSCI US (v USD) 2,0 13,9 12,4 −0,6 51,3 2,0 96,4 −10,5
MSCI Europe (v EUR) 5,8 2,7 5,6 −10,6 31,0 5,8 34,0 −6,3
MSCI AC Asia Pacific (v USD) −18,7 19,0 −3,0 −8,1 47,1 −18,7 26,2 −13,6
STOXX Europe 600 (v EUR) 4,6 2,6 5,5 −10,0 32,4 4,6 34,6 −7,2
DAX 40 (Nemecko, v EUR) −8,6 1,1 −1,5 −12,4 41,7 −8,6 12,3 −12,0
MSCI Italy (v EUR) 1,7 19,3 −6,7 −19,0 40,6 1,7 29,9 −10,3
ATX (Rakúsko, v EUR) 4,4 20,4 −3,9 −30,7 54,3 4,4 28,5 −14,6
SMI (Švajčiarsko, v CHF) 11,7 3,4 13,4 5,3 15,9 11,7 60,1 −3,9
S&P 500 (USA, v USD) 3,9 14,0 12,5 −0,8 48,5 3,9 96,4 −9,7
Nikkei (Japonsko, v JPY) −5,8 19,0 1,8 −9,2 49,3 −5,8 53,7 −5,9
CSI 300 (Čína, v CNY) −22,1 11,2 6,0 0,9 35,9 −22,1 26,1 −20,6

INDEXY AKCIOVÝCH TRHOV (CELKOVÝ VÝNOS, V %)
10-ročné štátne dlhopisy USA (v USD) −9,3 −3,3 6,7 23,1 −7,0 −9,3 6,7 −11,8
Štátne dlhopisy USA (ICE BofA, v USD) −7,1 −1,1 5,2 15,2 −4,9 −7,1 5,5 −8,4
Firemné dlhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) −9,9 0,9 6,8 9,0 5,7 −9,9 11,4 −12,1
10-ročné nemecké bundy (v EUR) −9,5 −0,9 7,5 4,9 −1,9 −9,5 −1,2 −9,2
1- až 10-ročné štátne dlhopisy v EUR (iBOXX, v EUR) −9,0 2,2 2,5 4,3 1,7 −9,0 1,0 −8,6
1- až 10-ročné firemné dlhopisy v EUR (iBOXX, v EUR) −8,2 1,2 3,1 −1,0 5,4 −8,2 −0,1 −7,8

DLHOPISOVÉ VÝNOSY (ZMENA V BÁZICKÝCH BODOCH = 0,01 PERCENTUÁLNEHO BODU)
10-ročné štátne dlhopisy USA (v USD) 124 66 −49 −193 101 124 57 137
Štátne dlhopisy USA (ICE BofA, v USD) 184 90 −33 −193 45 184 96 157
Firemné dlhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) 202 66 −31 −69 −80 202 92 185
10-ročné nemecké bundy (v EUR) 113 26 −61 −46 19 113 55 104
1- až 10-ročné štátne dlhopisy v EUR (iBOXX, v EUR) 119 −4 −14 −40 −15 119 47 110
1- až 10-ročné firemné dlhopisy v EUR (iBOXX, v EUR) 181 10 −27 40 −83 181 122 160

ROZPÄTIA NA ŠTÁTNE DLHOPISY (ÚVEROVÉ ROZPÄTIA, ZMENA V BÁZICKÝCH BODOCH)
Firemné dlhopisy USA (BofAML US Corporate Master) 44 −10 5 118 −140 44 16 40
Firemné dlhopisy USA (BofAML US High Yield) 57 −34 33 429 −476 57 5 73
Európske firemné dlhopisy  

(BofAML Euro Corporate AAA-A)
51 −18 8 65 −77 51 28 38

Európske firemné dlhopisy (BofAML Euro High Yield) 153 −34 67 267 −332 153 117 119
SADZBY PEŇAŽNÉHO TRHU (ZMENA V BÁZICKÝCH BODOCH)
Libor (USD, 3 mesiace) 110 119 22 −182 −57 110 12 108
Euribor (EUR, 3 mesiace) 10 0 2 8 −30 10 −11 13
VÝMENNÉ KURZY EURA (ZMENA V %)
Americký dolár (EUR − USD) −13,1 10,9 −8,5 −2,4 11,0 −13,1 −3,6 −7,4
Britská libra (EUR − GBP) −3,0 3,9 −0,9 0,9 −0,1 −3,0 −0,1 0,4
Švajčiarsky frank (EUR − SFR) −7,5 10,5 −5,0 −7,0 4,3 −7,5 −5,6 −1,1
Japonský jen (EUR − JPY) 4,3 8,8 −6,3 −6,9 13,3 4,3 13,1 5,2
KOMODITY (ZMENA V %)
Komoditný index (GSCI, v USD) 6,0 3,8 −2,8 33,4 0,0 6,0 41,1 3,2
Priemyselné kovy (GSCI, v USD) 17,9 19,0 −13,3 −18,5 68,1 17,9 69,9 8,5
Zlato (v USD na trójsku uncu) 6,4 4,5 −2,3 33,0 4,2 6,4 49,2 3,6
Ropa (brent, v USD za barel) 60,2 47,3 −3,5 −71,5 227,5 60,2 112,8 37,5
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Právne upozornenie
Táto publikácia spoločností UniCredit S.p.A., Cordusio SIM S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit 
Bank AG (ďalej aj ako „skupina UniCredit“) je určená pre širokú verejnosť a poskytuje sa bezplatne výlučne na informačné 
účely. Nepredstavuje osobné investičné poradenstvo ani investičné odporúčanie zohľadňujúce individuálnu situáciu 
investora a  nie je ani návrhom na uzavretie zmluvy. Skupina UniCredit vrátane všetkých spoločností tejto skupiny 
môže mať osobitný záujem vo vzťahu k emitentom, finančným nástrojom a transakciám, ktoré sú v publikácii uvedené. 
Viac na https://www.unicreditresearch.eu/index.php?id=disclaimer. Všetky odhady a  hodnotenia uvedené v  tejto 
publikácii predstavujú nezávislý názor skupiny UniCredit a rovnako ako všetky informácie uvedené v tejto publikácii sú 
poskytované v dobrej viere na základe údajov dostupných v čase publikovania a pochádzajúcich zo spoľahlivých zdrojov, 
majú však len orientačnú hodnotu a kedykoľvek po zverejnení sa môžu zmeniť, pričom skupina UniCredit nezaručuje 
a  nepreberá zodpovednosť za úplnosť, správnosť a  pravdivosť týchto údajov. Investori preto musia vykonať svoje 
vlastné posúdenie investícií samostatne a nezávisle, pričom by sa mali opierať výlučne o svoje vlastné rozhodnutia 
vo vzťahu k podmienkam na trhu a o všeobecne dostupné informácie a mali by prihliadať aj na svoj rizikový profil 
a finančnú situáciu.

Okrem toho je potrebné vziať na vedomie, že:

1. � Informácie týkajúce sa predchádzajúcej výkonnosti finančného nástroja, indexu alebo investičnej služby nie sú 
spoľahlivým ukazovateľom budúcich výsledkov.

2. � Finančné nástroje denominované v  cudzích menách sú vystavené výkyvom vyplývajúcim zo zmien devízových 
kurzov, ktoré môžu mať tak pozitívny, ako aj negatívny vplyv, a to hlavne na ich kurzy, ceny a zhodnotenie či výnosy 
z nich plynúce.

3. � S investíciou je vždy spojené riziko kolísania hodnoty a nie je isté, že skutočný výnos bude zodpovedať očakávanému 
výnosu, investor ďalej nesie kreditné riziko emitenta finančného nástroja.

4. � Investície s vysokou volatilitou môžu podliehať prudkým a výrazným poklesom hodnoty a v čase predaja môžu 
generovať značné straty, a to až vo výške celého investovaného kapitálu.

5. � V prípade mimoriadnych udalostí môže byť pre investora náročné predať niektoré investície alebo získať spoľahlivé 
informácie o ich hodnote.

6. � Ak sa informácie týkajú konkrétneho daňového režimu, uvádzame, že daňový režim závisí od individuálnej situácie 
klienta a v budúcnosti sa môže zmeniť.

7. � Ak sa informácie týkajú budúcich výsledkov, uvádzame, že takéto prognózy nepredstavujú spoľahlivý ukazovateľ 
týchto výsledkov.

Skupina UniCredit nemôže byť v žiadnom prípade zodpovedná za fakty a/alebo škody, ktoré môžu komukoľvek vzniknúť 
v dôsledku využitia tohto dokumentu, ani za škody v dôsledku strát, zmarených ziskov alebo nezrealizovaných úspor. 
Ak nie je uvedené inak, obsah publikácie vrátane údajov, správ, informácií, obrázkov, grafiky, výkresov, názvov značiek 
a domén je vlastníctvom spoločností UniCredit S.p.A., Cordusio SIM S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank 
AG a UniCredit Bank AG a  je chránený autorským právom. Neudeľuje sa žiadne povolenie ani právo na používanie, 
a preto nie je povolené jej obsah ani jej časť reprodukovať, a to na žiadnom médiu, kopírovať ho, publikovať a používať 
na komerčné účely bez predchádzajúceho písomného povolenia skupiny UniCredit s výnimkou vyhotovovania kópií 
výlučne na osobné použitie.


