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. Priestor pre rast je obmedzeny, ale recesia zrejme nenastane
. Dlhopisy m6zu konkurovat akciam

« Medzinarodné akcie si povedu lepsSie ako akcie v USA

4

Zaciatok roku 2023 priaznivo ovplyvnilo zniZenie pravdepodobnosti energetickej krizy v Eurdpe a silna dynamika znovuotvorenej cinskej
ekonomiky. Vyvoj ekonomickych tGdajov posilnil globalny narativ o tom, Ze sa podari vyhnut recesii. Ale dobré spravy s dvojsecnou
zbranou. Odolny rast moze potencialne nabadat k d'alSiemu zvySovaniu sadzieb a predlzit ekonomicku korekciu, ktora zacala v minulom
roku. Vyvoj ekonomického rastu, inflacie a menovej politiky preto zostava hlavnym rizikom aj v roku 2023.

Podla nasho nazoru sa kapitalové trhy nachadzaju v kritickom bode. V pociatocnych fazach zvySovania sadzieb v roku 2022 bolo jasnym
cielom sprisnenie financnych podmienok. Dnes sa centrdlne banky priblizuju k svojim vrcholnym sadzbam, ale uvolnenie financnych
podmienok a ozivenie rastu mdéze znamenat, Ze praca eSte nie je dokoncena. Riziko recesie v kombinacii s nedavnymi obavami o stabilitu
financného systému zostava znacné, ale priestor pre dalsi rast, ktory by znamenal trvalé ozZivenie, je obmedzeny.

V USA zrejme recesia nenastane. Ekonomické Gdaje zostavaju silné, zmiernil sa nedostatok zamestnancov, rast miezd poklesol a inflacia
spomalila. Ocakdvame, Ze recesii sa vyhne aj eurozona, a to vdaka znizenému dopytu po energidch aj odolnej ekonomike. Opadtovné
otvorenie trhu v Cine pravdepodobne nielen podpori domacu spotrebu, ale bude mat aj pozitivny ekonomicky dopad na susedné krajiny a na
globalny rast.

Globalne toky rizikovych aktiv odrdzali nedavne zlepsSenia rastu, ale domnievame sa, Ze nadalej sa pohyby na akciovych trhoch budu odvijat
predovsetkym od marzi a realnych sadzieb. Dlhopisy mozu konkurovat akciam, pretoze trhy odmenuji spolahlivy pefiazny tok. A napokon,
Strukturalne dovody pre vyssSie ceny komodit zostavaju, aj ked kratkodoby previs ponuky a neisty dopyt mozu zatial udrziavat ceny volatilné.
Vacsi rozptyl vykonnosti napriec vSetkymi triedami aktiv pondkne investorom viac prilezitosti pre potencidlny zdroj nadvynosu (alfa).

DIhopisy

Vyrazna divergencia medzi vynosmi americkych statnych dlhopisov a vynosmi komunalnych dlhopisov moze predstavovat atraktivny dovod
dlZenie duracie komunalnych dlhopisov. Zatial ¢o vynosy americkych statnych dlhopisov st na kratkom konci krivky
encieschopné, komunalne dlhopisy s dlhou dobou splatnosti pontkaju lepsSiu relativnu hodnotu (v priemere 0 6,6 p. b.).
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Domnievame sa tiez, Zze minuloro¢na zla vykonnost moze tento rok pre tito triedu aktiv znamenat dalsi vietor do plachiet. Podla

historickych tdajov po rokoch so zdpornou vykonnostou nasledoval v nasledujtcich 12 mesiacoch priemerny celkovy vynos 18,4 %.

Akcie

Medzinarodné akcie v poslednej dobe tazili zo zlepSenia makroekonomickych podmienok v eurozéne, oslabenia amerického dolara a z

olakdvania rychlejSieho znovuotvorenia trhu v Cine. Domnievame sa, Ze vplyv tychto faktorov sa bude nadalej zvi¢dovat, €o umozni

medzinarodnym akciam prekonat akcie v USA.

Akcie mimo USA taktiez ponukaju globalnejsSiu a diverzifikovanejsSiu expoziciu voci vynosom v porovnani s americkym trhom, ktory ziskava
viac ako 70 % vynosov interne. Spolu s vyssSimi dividendovymi vynosmi mézu medzinarodné akcie poniknut presvedcivé celkové vynosy,

najma v roku, ked americké akciové trhy vykazuju stagnaciu.
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