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Mesacnik o kapitalovom trhu
+~Winter i1s coming.”

,Zima sa blizi.” Tato fraza, ktord opakovane zaznieva

vo fantasy epose Hra o trény, je z kalenddrneho hladiska
banalitou. Zatial ¢o na severnej pologuli sa zima skutocne
blizi, z ekonomického hladiska je toto tvrdenie ovela zlozZitej-
Sie: Otdzkou nie je, ¢i zima pride, ale akd tuhd bude. Dopyt
po energii, najmd po plyne, sa bude pravdepodobne vyvijat
zodpovedajlcim spdsobom.

Na rozdiel od ropy neexistuje svetovy trh so zemnym plynom,
ako to vyplyva napriklad z existencie réznych burz a ich cien
plynu. Vzhladom na nedostatok medzikontinentdlnych plyno-
vodov sposobili vypadky doddvok ruského plynu Sok

v zdsobovani starého kontinentu. To viedlo k obrovskému zvy-
Seniu ceny plynu pre Eurépu. Tato spdsobuje problémy
priemyslu, ktory Celi vyraznému cenovému Soku v dosledku
neistych doddvok, a negativne ovplyvnuje aj spotrebu,
pretoze sa znizuje kdpna sila. V tomto ohlade zostdva zima
faktorom neistoty pre hospoddrstvo a infldciu, ktord mozno
zmiernit len budovanim kapacit, ako sd termindly LNG.

Nemozno vsak prehliadnut, ze cena ropy, najma WTI, ktord

je pre USA takd délezitd, mda od juna klesajuci trend. Cena
ropy Brent, ktord je pre Eurdpu dolezitejsia, sa vyvijala takmer
rovnako. Zdroven sa znizila aj prirdzka k eurdpskej cene plynu.
Od normdlu sme este daleko, ale toto je viac ako prislub
nddeje.

Nddeje, ktord by mala priniest Ulavu aj ekonomike. Potrebuje
ju ako sol. PretoZe tu znamenia ohlasujice zimu jednoznacne
zosilneli. N&§ makroekonomicky index, ktory sleduje vyvoj sve-
tovej ekonomiky, sa oslabil, pricom rastové ocakdvania sa
dalej znizili. Recesia v Eurdpe sa zdd byt hotovou vecou.
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 336 | USA 3 mesiace 444

Euro Stoxx 50 3613 2 roky 435

S&P 500 3901 10 rokov 394

Nasdag 11 102 | Eurozéna 3 mesiace 1,61

Nikkei 225 27 587 2 roky 1,79

Hang Seng 14 863 10 rokov 197

KOSPI 2 268 | Japonsko 3 mesiace 0,05

Bovespa 114 539 2 roky -0,04
10 rokov 0,25

EX Komodity

USD/EUR 0,995 Ropa (Brent. USD/barel) 95,8

Na druhej strane sa zdd, Ze hospoddrstvo USA je odolnejsie.

Winter is coming” — zima sa blizi. To je sice pravda, ale plati
tiez, Ze po kazdej zime prichddza jar. To isté by malo platit

aj pre finan¢né trhy. Dokazom toho by mohli byt ceny energii.
Ale aj skuto¢nost, Ze mnohé indikdtory ndlad uz predpovedaju
dobu ladovu. A to, ¢o sa uz ocakdva, mdze len tazko niekoho
prekvapit.

Prajem ndm vSetkym burzovd jar,

Dr. Hans-Jorg Naumer.
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Podrobné informacie o trhu

Pokialide o ukazovatele ocenenia, na akciovych trhoch
pokracuje proces normalizdcie. Pomaly sa objavuju budice
prilezitosti pre trpezlivych investorov. Tie s o to zretelnejsie, ze
ndlada na trhoch uz akoby odrdzala ,dobu ladovd”,

Kym sa st¢asnd ndlada nezmeni, je vhodné nadalej udrziavat

taktickl defenzivnu orientdciu v akciovych portfélidch. Stratégie

postavené na nosnych akcidich diverzifikovanych napriec
mnohymi sektormi a s vysokymi vyplatami dividend, by teraz
mohli prejavit svoje prednosti.

Zdroven md zmysel strategicky pripravit portfoélid na
oc¢akdvany rast miery infldcie zvysenim hmotnych aktiv, medzi
ktoré patria aj akcie.

Inflacia je nadalej na dennom poriadku — a to aj pre centrdlne
banky.

— Cena ropy a rastovy cyklus uréuju inflaciu v krdtkodobom

horizonte. Dlhodobej$imi faktormi infldcie st jednotkové
ndklady prdce, podiel americkych stdtnych dlhopisov v drzbe
Federdlneho rezervného systému (Fed) a medzindrodny
obchod, ako aj boj proti klimatickym zmendm.

Treba pocitat s dalsimi vyraznymi zvyseniami zdkladnych
Urokovych sadzieb zo strany Fedu. Fed md v Umysle obnovit
svoju doveryhodnost v boji proti inflécii aj za cenu
nevyhnutného oslabenia dopytu.

Na dlhopisovych trhoch sa kompenzdcia inflécie do urcitej
miery normalizovala, aj ked este nie v plnom rozsahu. Je treba
ocakdavat najma rast redlnych a v désledku toho aj nomindlnych
VYNOSOV.

V tejto sUvislosti je coraz zretelnejSie dalsie skracovanie durdcie,
najmad na eurépskom dlhopisovom trhu.

V pripade podnikovych dlhopisov (investicného stupna aj

s vysokym vynosom —t. j. s dobrou aj horSou bonitou) sa stdle
odporuica defenzivna pozicia. V kontexte zvyseného rizika
globdlnej recesie sa ocenenie nezdd byt velmi atraktivne.

— Podla ndsho viastného modelu dihodobej rovnovdhy je americky

doldr nadhodnoteny voci vacsine hlavnych mien na rozvinutych

qj rozvijajlcich sa trhoch.

Napriek tymto signdlom oceneni si americky doldr zachovava
svoju silu. Konsoliddcia sa v tejto chvili javi ako redlna len

v pripade, Ze ostatné centrdlne banky budd v najblizsich
mesiacoch nasledovat priblizné tempo zvySovania sadzieb
Fedu a konkurenénd nevyhoda relativnych ndkladov na energie
sa opdt presunie v neprospech Spojenych Statov.

Pokial by pokracovalo posilhovanie amerického doldra, zvysia
sa celosvetovo rizikd pre finanénu stabilitu — najmd na
rozvijajlcich sa trhoch, ktoré musia obsluhovat svoje vysoké
dlhy denominované v americkych doldroch. Prostrednictvom
slabej domdcej meny ,importuje” mnoho krajin na celom
svete — vrdtane eurozény — infldciu do svojich ekonomik.

V pripade komodiit je z taktickych dévodov vhodné neutrdlne
vézenie. Najvyznamnejsie faktory vplyvu vysielojd végne signdly.
Silny americky doldr zatazuje cely rad surovin. Dopyt by sa mal
celkovo oslabit. Existuje vak aj ¢iastocnd reakcia v podobe
obmedzeni ponuky (napr. zo strany OPEC na trhu s ropou), zatial
¢o v pripade inych komodit je ponuka aj tak strukturdlne nizka.
Dekarbonizdcia svetového hospoddrstva by mala pontknut
prilezitosti v podobe investicii do energetickej Ucinnosti a pri
prechode na obnovitelné zdroje energie, ktoré presahujd Gvahy
o nacasovani.
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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).



