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Mesacnik o kapitalovom trhu
Co nés ¢aké v roku ,vodného Tigra”

Rok sa pomaly blizi ku koncu aj v ¢inskom kalenddrnom cykle.
Pri pohlade na vyvoj kapitdlového trhu v roku 2021 mozno
konstatovat, ze kovovy Byvol bol so ctou verny svojmu ndzvu.
Trpezlivé a vytrvalé byvoly si zachovdvajd chladnd hlavu aj

v nec¢akanych situdcidch, ktorych bolo len v sGvislosti

s vyvojom koronavirusovej pandémie dost, zatial co element
kovu symbolizuje financ¢né prilezitosti. Uplynuly rok bol bezpo-
chyby prinosny pre rizikové triedy investicii, ako s akcie,

k Comu prispelo mohutné ozivenie svetového hospoddrstva

a ziskov podnikov a pokracujuci, extrémne uvolneny kurz fis-
kalnej a menovej politiky. Co mézeme oc¢akdvat na zaciatku
nového roka?

Pohlad na globdlnu prognézu hospoddrskeho vyvoja nazna-
¢uje, ze v roku 2022 bude pokracovat ozZivenie svetovej
ekonomiky s pomalsim, avsak stabilnym rastom nad Urovhou
trendu. Vyskyt variantu virusu omikron sice este o nieco viac
skomplikoval neisté pandemické prostredie a prdve v prvom
stvrtroku budlceho roka by sa mohol prejavit potencidlny ne-
gativny vplyv novej viny. Zdroven sa vsak pocas
predchddzajuicich epizdd s vysokymi mierami infekénosti
zvysila odolnost hospoddrstva. V priebehu roka by sa tak mali
zmiernit brzdiace faktory stvisiace s pandémiou, ako su
vypadky doddvok. Opdt by sa mohla presadit expanzia sveto-
vej ekonomiky.

Okrem toho prindsa rok 2022 prislub monetdrne politickej
normalizdcie. Z globdlnej perspektivy zostéva menovd politi-
ka uvolnend. Pod pretrvdvajucimi cenovymi tlakmi vsak
viaceré centrdlne banky — vratane amerického Federdlneho
rezervného systému — opustili narativ o doc¢asnej povahe zvy-
Senia inflacie spotrebitelskych cien. Hoci infldcia by v prvom,
zimnom polroku mala dosiahnut svoj vrchol, v neposlednom
rade aj vdaka oc¢akdvanému poklesu cien energii, z&kladny
tlak na rast cien bude pravdepodobne vyssi ako pred vypuk-
nutim krizy. Dosledok: Coraz viac centralnych bank by mohlo
nasledovat Fed a zatrdbit na urychleny Gstup z extrémne
uvolnenej menovej politiky. Ci uz vo forme ukonéenia
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 397 | USA 3 mesiace 0,22

Euro Stoxx 50 4312 2 roky 0,68

S&P 500 4786 10 rokov 1,48

Nasdaq 15 782 | Eurozéna 3 mesiace -0,59

Nikkei 225 29 069 2 roky -0,64

Hang Seng 23281 10 rokov -0,24

KOSPI 3 020 | Japonsko 3 mesiace 0,07

Bovespa 104 864 2 roky -0,10
10 rokov 0,06

FX Komodity

USD/EUR 1,133 Ropa (Brent. USD/barel) 76,0

programov ndkupu cennych papierov a/alebo prostrednic-
tvom vyssich hlavnych Grokovych mier. To samo o sebe
nadalej vyvoldva mierny tlak na rast vynosov na dlhopisovych
trhoch. Otdzka na telo znie: Bude potrebné (este) rychlejsie
sprisnenie sirokych podmienok financovania, aby sa elimino-
vali strednodobé infla¢né rizikd?

Nudit by sme sa nemali ani z (geo)politického hladiska. A tak
sa v prvej polovici 2022 sUstredi pozornost na franclzske pre-
zidentské (april) a parlamentné volby (jun), zatial ¢o na jesen
sa uskutoc¢nia brazilske prezidentské volby (oktdber), priebez-
né volby do amerického Sendtu (november) a 20. celondrodny
zjazd Komunistickej strany Ciny. Nie je vyli¢ené, ze v tomto
kontexte sa opdt rozhori rivalita dvoch supervelmoci,
Spojenych $tatov americkych a Ciny.

Co toto vietko znamend pre financ¢né trhy?

Jedno je isté: Aj rok 2022 bude napinavy. Nddeje na pretrva-
vajuci rastovy trend svetovej ekonomiky podporuju burzy.
Slabnuci zadny vietor a tlejluca neistota v suvislosti s pandé-
miou a moznym rychlejsim sprisnenim menovej politiky vsak
obmedzuju kurzovy potencidl. Okrem toho by sa rizikd
geopolitickych udalosti mohli opakovane postarat o vykyvy
trhového prostredia. Pritom plati: Cim ne¢akanejsie st novino-
vé titulky valiace sa na trhy, tym viac kurzovych vykyvov treba
obist — a o to viac prilezitosti pre aktivny investi¢ny Styl sa
ponuka.

Nastastie je ¢insky kalenddrny rok, ktory sa zacina 1. februdra
2022, v znameni vodného Tigra: Neohrozeny a plny odhodla-
nia sa tiger pohybuje aj v nepredvidatelnom teréne, zatial ¢o
vodny element symbolizuje stcasne pohyb a odolnost.

Zostante aktivni, radi vasa
Ann-Katrin Petersen
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Podrobné informacie o trhu

Poslednd sezéna vykazovania hospoddrskych vysledkov
podnikov za treti Stvrtrok priniesla pozitivne impulzy

a ekonomika USA ziskala neddvno opdt pevnl pddu pod
nohami. Vo faze vysokych oceneni, najmd americkych akcii
a medzi nimi potom akcii technologickych firiem, nadobuda
rast ziskov mimoriadne dolezity vyznam.

Eurozona mad Sance oneskorenca, vyplyvajlce zo stavu jej
ekonomiky, pokracujlcej mimoriadne uvolnenej menovej

politiky a v medzindrodnom porovnani atraktivnejsich oceneni.

Z kratkodobého hladiska predstavuje dynamicky vyvoj novych
infekcii potencidlny stresovy faktor.
— V sektorovej stratégii je vhodny vyvdazeny pristup.
V pripade prahovych krajin je obrdzok zmiesany. Vychodnd
Eurépa by mala profitovat zo vzostupného potencidlu Unie.
Takzvané faktory ESG (Environment, Social, Governance) ako
kritérid udrzatelnosti by mali zohrdvat dominantni Glohu
v nasledujucom akciovom cykle.

— Perspektivne by mohli obavy z désledkov nadchddzajucej
normalizdcie menovej politiky a silnejsej reflacie svetového
hospoddrstva, ako sa pdvodne ocakdvalo, vyvijat Coraz vacsi
tlak na rast vynosov dlhopisov krajin G4.

— V kontexte menovej politiky a infldcie sa v nasledujdcich

mesiacoch ocakdva ndarast dlhodobych vynosov v krajindch G4

(ktory sa zacne v USA), s mierne vyssimi vynosmi na kratkom
konci vynosovych kriviek v Spojenych stétoch a Spojenom
krélovstve.

— Uverové rozpdtia periférnych étatnych dlhopisov v eurozéne
budld mat vzhladom na pokracujlce, hoci klesajuce ndkupy
dlhopisov zo strany ECB podla vietkého zvySenl tendenciu
pohybovat sa viac-menej do strany.

- Investori zaujali medzi¢asom opdt ,long” poziciu voci
americkému doldru a ,short” poziciu v pripade japonského
jenu.

— Vsitudcii Coraz odlisnejsich politik centrdalnych bdnk
a Urokovych oc¢akdavani si americky doldr zachovdava podporu.
Podla nasich vlastnych modelovych vypoctov sa vak zdd, ze je
voci vacsine mien priemyselnych a rozvijajucich sa krajin
nadhodnoteny.

— Pretrvdvaju strednodobé zatazovacie faktory pre zelenl
bankovku. Okrem vysokého ocenenia USA nadalej vykazuju
dvojity deficit: nové fiskdlne stimuly, ktoré sa ocakdvaji v blizkej
dobe, sa aj v budlcnosti postaraju o vysoké rozpoctové deficity
a deficit bezného Gc¢tu platobnej bilancie mozno uz teraz
oznacit za nenapravitelny.

— Z historického hladiska sa ako najlepsie zabezpecenie proti
inflacii ukdzali komodity nasledované akciami.

— Narusenie hospoddrskej aktivity ndsledkom virusu Covid-19
a spomalenie globdlne rastovej dynamiky nadalej zatazuju
dopyt po rope. Avsak v désledku skladovacieho cyklu v USA
s ozivenim po prekonani pandémie a aktudlnych diskusii
ohladom Irdnu si cena ropy udrziava velmi stabilny trend
a presahuje Uroven pred koronavirusovou krizou.

— Dopyt po priemyselnych kovoch, napriklad medi, je vysoky napriek
spomaleniu rastu v Cine, hoci sa cena medi v poslednom ¢ase
pohybovala do strany. Aj zlato si zatial zachovéva bocny trend.
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Investovanie zahfna rizikd. Hodnota investicie a prijem z nej méze klesat aj stipat a investori nemusia dostat spat celkovd investovant sumu. Nazory
a stanoviskd obsiahnuté v tomto dokumente sa mézu menit bez predchddzajiceho upozornenia a vyjadruju mienku spoloc¢nosti vyddvajicich tento
dokument platnu v ¢ase zverejnenia. Pouzité Udaje pochddzaju z réznych zdrojov a predpokladd sa, Ze st v ¢ase zverejnenia spravne a spolahlivé.
Prednost maju vzdy podmienky prislusnej ponuky ¢i 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 side v meste
Frankfurt/M pod cislom HRB 9340 s poverenim Spolkového Gradu pre dohlad nad finanénymi sluzbami (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht) (www.bafin.de). Rozmnozovanie, zverejiiovanie 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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