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Mesacnik o kapitalovom trhu
Bod zlomu (pokracovanie)

Celd planéta zaziva bod zlomu. Vytvdara sa novd globdlna ge-
opolitickd struktira. Nastdva ,deglobalizdcia”. Svet sice
demograficky nadalej rastie, ale tiez starne a znizuje sa miera
jeho hospoddrskeho rastu. Generdcia babyboomerov odchd-
dza do déchodku. Uz od roku 2013 odchddza z produktivneho
zivota viac ludi, ako do neho vstupuje. Ndhle vznikd nedosta-
tok pracovnej sily, ¢o pripominajd mimo iné aj najnovsie Gdaje
amerického pracovného trhu. Infldcia — strasiak, ktory bol
dlho povazovany za mrtveho — sa s velkym hlukom vratila

a nati centrdlne banky na celom svete konat, ¢i uz sa im do
toho vzhladom na slabnlce hospoddrske Udaje chce alebo
nie. Historicky bezprecedentnd fdza zdpornych (nomindlnych)
urokovych sadzieb sa ndhle skoncila. Namiesto nej s investori
po odpocitani inflédcie konfrontovani s redlnymi vynosmi pohy-
bujdcimi sa v tmavoclervenych &islach. A zatial ¢o sa

v aktudlnych hospoddrskych Udajoch s ¢oraz vacsim podozre-
nim hladaju recesivne tendencie, ¢i dokonca stagflacia, rozvija
sa novd, dlhodobd vina rastu smerujlca ku klimaticky neutrdl-
nemu hospoddrstvu. Bod zlomu. Uz teraz prebieha delenie na
porazenych a vitazov dekarboniza¢ného trendu. Vojna proti
Ukrajine a s nou suvisiace problémy s doddvkami zemného
plynu sa v zdsade stali katalyzdtorom prechodu na globdlnu
ekonomiku neutrdlnu z hladiska sklenikovych plynov. A tiez ka-
talyzdatorom deglobalizdcie. K tomu, ¢o uz urychlili
digitalizdcia (vdaka ktorej st robotické pracovné miesta doma
lacnejsie ako ludskd pracovnd sila v zahranici) a nestabilita
doddvatelskych retazcov, sa teraz priddva geopolitické
napdtie.

Summa summarum sa javi, ze inflacia sa vratila, aby tu nejaky
¢as zostala. A gj to je svojho druhu zlomovym bodom.

Pri nizkych nomindlnych a ,tmavocervenych” redlnych vyno-
soch nie je pre kapitdlové investicie jednoduché ubrdnit aspon
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 346 | USA 3 mesiace 3,07

Euro Stoxx 50 3604 2 roky 3,34

S&P 500 4058 10 rokov 3,04

Nasdag 12 142 | Eurozéna 3 mesiace 0,52

Nikkei 225 28 641 2 roky 0,78

Hang Seng 20170 10 rokov 1,27

KOSPI 2 481 | Japonsko 3 mesiace 0,06

Bovespa 112 299 2 roky -0,09
10 rokov 0,23

EX Komodity

USD/EUR 1,001 Ropa (Brent. USD/barel) 1011

kUpnu silu majetku. Bez rizikovych foriem investicii, ako su
akcie, to nepdjde. Tie sa v minulosti osvedcili ako Uspesny
ndstroj proti infldcii.

Lenze vdcsie vynosy vzdy znamenaju i vacsie riziko. A rizikd sa
nezmensili: Hospoddrstvo sa pohybuje po Sikmej ploche, cen-
tralne banky bojuju proti inflacii a az na vynimky, ako je Cing,
budl pravdepodobne pokracovat vo zvysovani Urokovych
sadzieb. A zas a znova miesa karty geopolitika.

Nastal ¢as prehodnotit stredno- a dlhodobt Struktdru kapita-
lovych vkladov a zamerat sa na segmenty, ktoré budu
profitovat z bodu zlomu.

Strachovat sa nemd zmysel. Zarobte na bode zlomu!

Dr. Hans-Jorg Naumer.
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Podrobné informacie o trhu

Vseobecnd ekonomickd situdcia sa dalej zhorsuje. To je zrejmé
aj z konsenzudlnych odhadov. Kym infla¢né ocakdavania

na tento a buduci rok sa vo vsetkych svetovych regiénoch
neustdle zvysuju, upravuji ekondmovia svoje rastové progndzy
smerom nadol.

Podla nasho vlastného indikdtora rizika recesie sa vyrazne
zvysila pravdepodobnost recesie v USA, hoci tamojsi trh prace
je este stdle pod maximdalnym tlakom.

Na menovu politiku, predovsetkym Fedu, by to nemalo mat
ziadny vplyv. Centrdlne banky vedia, Ze po tom, ¢o prilis dlho
vychddzali z progndzy ,docasnej” infldcie, musia znova ziskat
dbéveryhodnost. Dosledok: Maju plné ruky préce so zvySovanim
Urokovych sadzieb.

Z kratkodobého, taktického hladiska celkovy obraz stdle
naznacuje podvdazenie akcii kvoli rizikdm.

— Po dlhom obdobi zdpornych nomindlnych Grokovych mier

pokracuje finanénd represia fdzou zdpornych redlnych sadzieb.
Infldcia sa upevnuje. Jadrovd infldcia nezdvisld od cien energii
a potravin nadalej vytrvalo rastie.

Celosvetovo sa zhorsili podmienky financovania, predovsetkym
na trhoch rozvijajlcich sa krajin.

V pripade Statnych dlhopisov prinieslo zvySenie vynosov

v uplynulych mesiacoch v zdsade zvlddnutelné zlepsenie
situdcie, ¢o sa oceneni tyka. Takmer vSade sice opustili oblast
zdpornych vynosoy, stdle sa vsak pohybujd na nizkych
Urovniach — najma v stvislosti s inflaciou. Vzhladom na vyvoj
inflacie a o¢akdvand menovu politiku sa daju predpokladat
kratsie splatnosti, pretoze tieto obmedzuju duracéné riziko.

V eurozdne by malo tazisko investicii spocivat na starych
¢lenskych krajindch.

— Podla nasich modelov je americky doldr oproti najdélezitejsim

mendm priemyselnych ako aj rozvijajdcich sa krajin nadhodnoteny
(sCasti velmivyrazne).

— Vdaka restriktivnemu kurzu Fedu by sa mal nadalej tesit velkej

podpore.

— Okrem toho je americky doldr v si¢asnom neistom prostredi

povazovany za klasicky ,bezpecny pristav”, podobne ako
Svajciarsky frank. Aj to sveddi o jeho sile.

— V pripade komodit je z taktickych dévodov vhodné neutrdlne

vézenie. Energeticky sektor tazi z vysokych cien energie a jej
nedostatku. Na strane ponuky existuju obmedzenia.

Na sektor viak doliehaju rastlce Urokové sadzby, stdle silnejsi
americky doldr, ako aj rastice obavy z recesie.
Dekarbonizdcia svetového hospoddrstva by pritom mala
ponuknut prilezitosti v podobe investicii do energetickej
Ucinnosti a prechodu na obnovitelné zdroje energie, ktoré
presahuju Gvahy o nac¢asovani.
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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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