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- Problémy na trhu s nehnutelnost ami zniZia rast redlneho HDP v Cine
. Centralne banky v Eurépe nad'alej zvysuju trokové sadzby

- Vyhliadky pre globalne akciové trhy sa zlepsuju

Centralne banky v Eurépe minuly ty?def opét zvySovali sadzby a vo zvy$ovani budid pravdepodobne pokracovat az do jesene. V Cine v tomto
roku oCakavame nizsi rast. Na americkom trhu prace sa obnovuje rovnovaha a do zaciatku budtceho roka by sa mal trh normalizovat.
Vyhliadky pre globalne akciové trhy sa zlepsuju.

Cina: slabsi rast napriek d’'alSiemu uvolneniu
politiky

Vzhladom na to, Ze ¢inski politici nie s odhodlani pouzivat sektor nehnutelnosti ako kratkodoby stimulaény nastroj, nevidime Ziadne
jednoduché rieSenie problémov, ktorymi tento najvacsi sektor ¢inskej ekonomiky trpi. Preto sme nedavno znizili nase progndzy rastu
redlneho HDP Ciny v rokoch 2023/2024 na 5,4 %/4,5 % (z0 6,0 %/4,6 %).

Napriek tomu, Ze predpokladame, zZe ¢inska menova politika sa bude dalej uvolfiovat, vratane dalSieho zniZzenia povinnych minimalnych
rezerv bank v 3. Stvrtroku a dalSieho zniZenia Grokovych sadzieb o 10 bazickych bodov (bb) v 4. Stvrtroku, neo¢akavame, ze sa vlada
rozhodne pre rozsiahle stimulacné opatrenia.

Naro¢na demograficka trajektdria Ciny, zvy$ena drovefi dlhu a mantra ,byvanie je na byvanie, nie na $pekulaciu” pravdepodobne znamenaju,
Ze akékolvek stimuly v oblasti nehnutelnosti a infrastruktdry budd umiernené.

Cina napriek tomu predstavuje pre akciovych investorov atraktivnu taktickd prileZitost. Uvolfiovanie politiky sa za¢ina prejavovat — USA a

Cina obnovujt diplomatické vztahy a ocenenia ¢inskych indexov zostavajl na nizkej Grovni. Odportiéame sa zamerat na firmy, ktoré s v takej
pozicii, aby mohli tazit z dalSieho uvolfiovania politiky, reformy statnych podnikov a rozvoja umelej inteligencie.
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Centralne banky v Europe: zvysovanie sadzieb
pokracuje

ECB sa nedavno nechala pocut, ze sprisiovanie politiky nekonci a ze obavy ohladom vyvoja inflacie pretrvavaju. Tiez Bank of England (BOE)
sa domnieva, ze boj s inflaciou nie je u konca - v minulom tyzdni zvysila sadzby viac, nez sa o¢akavalo, a to 0 50 bb na 5 %. Ocakavame, ze
BOE pristupi k dalSiemu zvysSeniu aj v auguste, septembri a v novembri.

Norges Bank minuly $tvrtok tieZ zvy&ila Grokové sadzby o celych 50 bb na 3,75 %. DalSie dve zvySenia predpokladdme v auguste a septembri.
A Svajciarska narodna banka (SNB) zvysila sadzby o 25 bb na 1,75 % a k poslednému zvy$eniu zrejme pristlipi v septembri.

Globalne akciove trhy

V Eurdpe vidime klesajucu inflaciu. Sadzby pravdepodobne dosiahnu vrchol v septembri, kedy podla ocakavania ECB ukonci cyklus
zvySovania sadzieb. V 2. polovici tohto roku a v roku 2024 predpokladdame pozitivny rast redlnych prijmov. Pre eurdpske akcie teraz
ocCakavame lepsie vysledky. Nedavno sme zvysili vyhlad pre STOXX 600 na 3/6/12 mesiacov na 470/480/500 bodov (z 465/470/475).

Ocakavame, ze americky index S&P 500 vdaka rychlemu rastu trhov dosiahne 4 500 bodov do konca roka. Rast predpokladame aj v Japonsku.
Index TOPIX by mal do konca roku 2023 vzrast na 2 400 bodov a do 12 mesiacov dosiahnut 2 500 bodov, a to predovsetkym vdaka pokroku v
reformach sprdvy a riadenia firiem.

Napriek tomu upozornujeme, Ze vzhladom na stcasny rezim na konci cyklu sprisinovania nie st zdvazné dovody pre nadvahu akcii.

Pravdepodobnost, Ze akcie v nasledujicich 12 mesiacoch vyrazne prekonaju dlhopisy, zostava podla nasho nazoru nizka.
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