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Urokové sadzby & Dlhopisy

Vynosy sa stdvaju atraktivnymi

USA
Vynosy z 10-roénych pokladni¢nych poukizok do-

siahli vrchol v méji tesne nad 3,1 %. Nasledny pokles
rizikovych aktiv znamenal ich pokles na priblizne
2,7 %, zatial ¢o Gverové rozpitia sa povodne rozsirili o
14 bazickych bodov, nez sa mesiac skoncil takmer ne-
zmeneny.

Ak sa inflacia v najbliz$ich mesiacoch nespomali, Fed
bude mozno musiet zrychlit tempo sprisnovania me-

novej politiky.

Eurozéna
Eurépsky tverovy trh nadalej zaostdva za svojim ame-

rickym néprotivkom, kedZe politika ECB je ovela opa-
trnejiia. Uverové rozpitia sa v maji rozsirili o 16 bazic-
kych bodov, pricom trokové sadzby mierne vzrastli.

- Trhy v sti¢asnosti stanovuji ceny za prvé zvySenie sa-
dzieb ECB v jali a ndsledné kroky na nasledujacich za-
sadnutiach v ¢ase prudko rasticej inflacie. Stredno-
doby horizont zostava nejasny. Je mozné, ze ECB bude
konat rovnako doésledne ako americkd centrdlna
banka.

Spojené krdlovstvo
Urokové sadzby v Spojenom kralovstve v prvych

dvoch tyzdnoch mesiaca mierne klesli, aviak skon¢ili
prevazne na rovnakej trovni.

- BoE zvysila svoju klticova drokovi sadzbu na 1 % a
zérovenl varovala pred hroziacimi rizikami recesie,
tento fakt bol pre trhy tazko stravitelny. BoE ocakava
part dalsich zvyseni sadzieb v roku 2022, aby obmedzili
infla¢ny tlak, ktory tiez spomali ekonomiku.

Svajciarsko

- Vynosy $vajciarskych Statnych dlhopisov boli mimo-
riadne, kedZe pocas mesiaca mdj nadalej klesali.
Spread oproti nemeckym dlhopisom je teraz spit na -
27 bazickych bodov, ¢o je Grovern naposledy zazname-
nand pred pandémiou.

- Postoj SNB sa tiez stiva jastrabej$im a to aj napriek
tomu, e inflicia je vo Svajciarsku stéle relativne ob-
medzend.
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Viynos dlhopisov investicného stupnia v EUR a USD
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S prudkym ndrastom tdrokovych sadzieb a tGverovych
rozpiti mali fondy s pevnym vynosom najhorsi zac¢iatok
roka. Celkové vynosy americkych dlhopisov investic-
ného stupna (IG) boli na konci méja na trovni -11,5 %,
zatial ¢o néprotivky v eurdch klesli o nie¢o menej, a to o
8,2 %. Medzitym je inflacia stale vysoko nad cielmi cen-
tralnej banky, geopolitické napitie je vysoké a obavy z
recesie narastaji, ¢o stazuje prilisné nadsenie pre rizi-
kové aktiva. Eurdpske dlhopisy investiéného stupna v
stiCasnosti dosahuji vynos 2,3 %, ¢o je tiroven, ktord ne-
bola zaznamenana od roku 2013. Americké dlhopisy in-
vesti¢ného stupnia tiez pontkaja atraktivne vynosy na
urovni 4,15 %, ¢o je takmer ekvivalent vrcholov dosiah-
nutych v decembri 2018 alebo pri vypuknuti pandémie
koronavirusu v marci 2020. Kym tverové rozpitia by sa
mohli rozsirit dalej v prostredi spomalujticeho sa rastu
by tirokové sadzby mali opit zacat poskytovat ochranu
proti poklesu rizikovych aktiv. Okrem toho o¢akavame,
Ze sme dosiahli vrchol infldcie aj rastu, ¢o bol historicky
vhodny ¢as na investovanie do $tatnych dlhopisov. Za-
tial sme v3ak stdle opatrni, pokial ide o trvanie aj riziko.
Aj ked o¢akdvame kratkodoby pokles kreditnych sprea-
dov, stale by sme tento vyvoj trhu vyuzili na zniZenie ex-
pozicie vodi emitentom s niz$im ratingom alebo cyklic-
kym emitentom a rad$ej by sme hladali dlhopisy vy3sej
kvality mimo vynosovej krivky.
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Akcie

Slusna vysledkova sezdna,

atraktivita vs. dlhopisy znizena

USA

- V mdji bol americky trh velmi volatilny. Do 20. méja
klesol o 5 %, ale silné ozivenie viedlo na konci mesiaca
k ovela mensej strate o 0,3 %, ¢o viedlo k medziro¢ne;j
vykonnosti -14,1 %.

- Ocenenie za posledné mesiace kleslo, ale americky trh
je stile drahy na absolttnej a relativnej baze (v porov-
nani s inymi akciovymi trhmi).

- Z relativneho pohladu je menova politika USA naj-

menej akomodac¢nd.

Eurozona

- Akciovy trh eurozdny v méji vzrastol o 0,6 % a v roku
2022 zatial stratil 10,4 %.

- Vysledkova sezéna priniesla vynikajtice vysledky aj na-
priek dopadom vojny na Ukrajine.

- Menovi politika je pre eurozénu dvojsecnd zbran: na
jednej strane je ovela volnejsia ako v USA, na druhej
strane je jasné, ze ECB musi sprisnit.

Spojené krdlovstvo

- Trh Spojeného krélovstva je tento rok stale najvykon-
nej$im akciovym trhom. V méji ziskala 1,3 % a v roku
202272 %.

- Trh Spojeného krélovstva ma najnizsie ocenenie a naj-
viac cyklicki sektorovi alokaciu zo vSetkych hlavnych
trhov. Napriklad viha energetického sektora je 14 %,
kym vo vyspelych krajindch je to len 5 %.

Svajciarsko
Trh v mdji klesol o 4,5 % a od zaciatku roka klesol o

9,4 %. V mdji sa trh neztcastnil na zotaveni koncom
mesiaca, ako tomu bolo na ostatnych trhoch.

Slaby vykon v porovnani s ostatnymi trhmi je spodso-
beny najmi velmi slabym mesiacom pre Roche a Ne-
stlé. Tieto dve akcie majii v SPI vihu 32 % a v maji stra-
tili 7 % a 10 %.

Rozvijajiice sa trhy

- Rozvijajtce sa trhy si v maji pripisali 0,4 %, pricom me-
dziro¢ny vykon bol -11,8 %.

- Rozvijajuce sa trhy trpia niekolkymi problémami:
slabé ¢inska ekonomika, vysoké ceny potravin a po-
Inohospodarstva, rastice vynosy v USA a vdzne do-
sledky ukrajinskej vojny.

- Ocenenie je atraktivne, ale obavy tykajtice sa ¢inskej
ekonomiky si v sti¢asnosti vyzaduji opatrny postoj.

Vynosovd sezona, Vyblad ziskov a ocenenie
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Sezéna vykazovania vysledkov za prvy Stvrerok 2022 sa
prave skoncila s celkovo velmi dobrymi vysledkami.
Zisky vzrastli 0 8 % az 11 % v porovnani s prvym Stvrtro-
kom 2021 a rast vynosov bol este silnej$i. Spravy o vyno-
soch ako také prekonali o¢akavania o 2 % az 14 %. Oca-
kavania na cely kalenddrny rok 2022 tazili z tychto po-
zitivnych prekvapeni a st vyssie ako na zaciatku roka
napriek obavam z rastdce;j inflacie, Grokovych sadzieb a
vojny na Ukrajine. Ked' analytici zvysili svoje odhady
rastu celoro¢nych ziskov, revizie ziskov (vylepsenia mi-
nus znizenia) sa opit dostali do kladnych hodnét.
Pre rok 2023 sa oc¢akdvania zniZili len nepatrne. Ak by
sa tieto miety rastu naplnili, vi¢$ina akciovych trhov by
mala v sti¢asnosti cenu na tirovni alebo pod historickym
priemerom na zéklade pomeru P/E. Celkovo mozno po-
vedat, ze vyhlad ziskov a ocenenie poukazuji na prime-
rane hodnotené akciové trhy, ktoré by mohli zazname-
nat tlavu, ked' sa zmiernia obavy z neustale vysoke;j in-
flacie, stagflacie a vojny. Na druhej strane, dlhopisy sa
stali ovela atraktivnejsie v porovnani s akciami, takze ar-
gument INA (there is no alternative / neexistuje Ziadna
alternativa) je menej pritazlivy ako pred niekolkymi me-
siacmi.
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Meny
Odhodlany Fed sposobuje rast USD

USA

- USD oproti euru a $vajéiarskemu franku v mdji
mierne oslabil, kedZe trhy zacali zdraZovat pri skor-
$om zaciatku normalizicie menovej politiky zo strany
ECB a SNB, nez sa pévodne predpokladalo.

Podla nédsho nazoru je Fed nadalej odhodlany bojovat
proti inflacii ako jeho kolegovia na eurépskom konti-
nente, ¢o vysvetluje nasu poziadavku na silnejsi dolar
v nasledujacich Stvrerokoch.

Eurozona

- Vzhladom na opitovné zrychlovanie inflacie v méji
musi ECB zacat s normaliziciou menovej politiky
skor, ako sa povodne ocakavalo. NavySenia prvej
sadzby st uz plne zapocitané.

ECB je v§ak menej odhodland bojovat proti inflacii tak
dosledne ako Fed. Oc¢akavame teda, ze ked ECB zacne
zvy$ovat sadzby, bude nasledovat opitovné oslabenie

eura.

Spojené krdlovstvo

- GBP/USD bude v nasledujtcich tyzdiioch klesat su-
bezne s o¢akdvanym posilinovanim dolara.

- Rizika, kroré by urcovali smer nahor pre libru by pred-
stavovali viac jastrabi postoj Bank of England alebo
zlepSeny sentiment investorov k riziku.

Svajciarsko

- EUR / CHF v septembri kolisal medzi 1,08 a 1,09.

- Rozpitie vynosov medzi Svajéiarskom a Nemeckom je
tzke a vzhladom na zosuiladenie menovej politiky me-
dzi SNB a ECB sa pravdepodobne nezmeni, preto po-
tvrdzujeme neutrdlny pohlad na EUR / CHF na nasle-
dujdce tri mesiace.

Japonsko

- Bank of Japan je poslednou centrdlnou bankou s ho-
lubi¢im postojom. Ich rétorika ohladom jej vyhladu
menovej politiky zostdva nezmenend.

- USD/JPY je blizko 20-ro¢ného maxima. Na tychto zvy-
$enych drovniach mdme neutrdlny pohlad na
USD/JPY.

Svajciarsko: Znizovanie neviazanych vkladov

jan feb mar apr méj
2022 SNB, Bloomberg, Macrobond
® Neviazané vklady tuzemskych bank SNB

miliard CHF
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(zmena oproti trovniam spred tyzdia)

Vyvoj, ktory sme ocakédvali na zaciatku Stvrtroka, sa ko-
ne¢ne zhmotnil v méji: USD oslabil oproti vietkym
hlavnym rozvinutym mendm. Dévodom bolo precene-
nie trhovych o¢akavani v stvislosti s normaliziciou me-
novej politiky zo strany ECB a SNB. Podla nid$ho nizoru
by sa zhodnocovanie eura malo ukazat ako docasné, aj
ked sa depozitné sadzby v eurozéne maja v nasleduja-
cich dvanastich mesiacoch dostat do kladnych hodnot.
ECB je v boji proti inflicii menej odhodland ako Fed.
Rozdiely v redlnych drokovych sadzbach by tak mali do
budidcna podporovat rast USD. Na rozdiel od naSich
predpokladov zo zaciatku roka teraz ocakidvame, Ze
Svajciarska narodn banka zvysi sadzby aj v druhej po-
lovici roka 2022. I8lo by o prvé zvysenie sadzieb od roku
2007. Najnovsie intervencie SNB, ktoré maji zabranit
zhodnocovanie CHF vodi euru sa stali iba zriedkavym
javom. Sadiac podla velkosti neviazanych vkladov tu-
zemskych bank, SNB sa v méji zdrzala intervencii (pozri
graf). Dospeli sme k ziveru, ze SNB m4 urcitd toleran-
ciu nechat CHF zhodnocovart vo¢i euru a nadalej ocaka-
vat, ze EUR/CHF bude smerovat k parite (1 ku 1).
Tvrdohlavo vysoky inflaény diferencidl medzi Svajéiar-
skom a eurozénou Zenie ,spravodlivi“ hodnotu vymen-
ného kurzu EUR/CHF stéle niz$ie. Euro by sa mohlo
dostat pod dalsi tlak v pripade negativnejsich sprav o
vojne na Ukrajine a latentnom riziku nahleho zastave-
nia doddvok plynu, ktoré by eurozénu mohlo uvrhnat
do recesie. Rizikd pre naSe oc¢akdvania ohladom slab-
$ieho eura oproti americkému doldru a $vajciarskemu
franku stvisia s deeskaldciou vojny na Ukrajine alebo s
cyklickym zadrhdvanim eurdpskych ekonomik, ak by
Cina upustila od svojej politiky tzv. ,nulového covidu®.
Je nepravdepodobné, ze by k obom udalostiam doslo,

asporl v kritkodobom horizonte.
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