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Mesacnik o kapitalovom trhu
2023 - priprava na novy zaciatok

Rok 2022 so sebou priniesol niekolko dramatickych zmien:

Na jednej strane ndvrat infldcie a s nim aj ndhly odklon od
prostredia nizkych Grokovych sadzieb, ktoré bolo typické pre
uplynulé desatrocie. Na druhej strane potom ndvrat vojny

na eurdpske Uzemie, ktory vyUstil do energetickej krizy a zvy-
Senej geopolitickej neistoty.

V roku 2023 by sa dosledky tychto otrasov mohli prejavit este
vyraznejsie. Pravdepodobnost recesie v USA v priebehu roku
2023 sa zvysilo, predovsetkym ndsledkom menovej politiky
Federdlneho rezervného systému, ktord spomaluje hospodar-
sky rast, a zhorSenia spotrebitelskej nalady vyplyvajucej

z velkych strét redlnych prijmov. Predpokladd sa, Ze infldcia

v mnohych vyznamnych ndrodnych hospoddrstvach uz do-
siahla svoj vrchol, predovéetkym na zdklade poklesu cien
energii a tovaru, ¢o spotrebitelom prinieslo urcitu Glavu. Trhy
prdce vSak zostdvaju napdté a oc¢akdva sa, ze jadrovd infldcia
a infldcia sluzieb budu klesat iba pozvolna. Zdd sa, ze dosiah-
nutie dvojpercentného infla¢ného ciela, ku ktorému explicitne
alebo implicitne smeruje niekolko velkych centrdlnych bdnk,
je stdle daleko — inymi slovami, inflacia je tu a nechysta sa
odist. Z toho sa dd vyvodit, Ze zvySovanie Urokovych sadzieb
zo strany najdélezitejSich centrdlnych bdnk sveta eSte neskon-
¢ilo. M6Zzeme predpokladat, Ze hlavné Grokové sadzby budu
dalej stupat, pripadne zostanud zvysené dlhsie, ako v stcas-
nosti ocakdvaju penazné trhy.

Pre investorov by to malo v najblizsej dobe znamenat pokra-
¢ujuce nepokojné trhové prostredie. Stc¢asne sa vsak
ponukaju moznosti pre novy zaciatok, teda na novu orientdciu
portfolia. Vzhladom k pokrac¢ovaniu cyklu zvySovania sadzieb
a s nim sUvisiacim zvySovanim vynosov by trhy so statnymi
dlhopismi mali v priebehu roka znova stat za povsimnutie.
Cim viac rizik pre ekonomiku a Gverovu spolahlivost sa
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 336 | USA 3 mesiace 473

Euro Stoxx 50 3936 2 roky 4,55

S&P 500 3964 10 rokov 371

Nasdag 11 050 | Eurozéna 3 mesiace 192

Nikkei 225 28163 2 roky 2,14

Hang Seng 17 298 10 rokov 197

KOSPI 2 408 | Japonsko 3 mesiace 0,05

Bovespa 108 782 2 roky -0,02
10 rokov 0,24

FX Komodity

USD/EUR 1,046 Ropa (Brent. USD/barel) 83,2

premietne do zvysenia Urokovych sadzieb podnikovych dlho-
pisov, tym atraktivnejsie je do nich vstipit.

Pocas recesie dosahuju akciové trhy svoje dno obvykle vo
chvili, ked sa dd& oc¢akdavat, ze dalsi vyvoj bude o nieco menej
nepriaznivy a ked sa konsenzus potencidlnych investorov
zacne Splhat po povestnej ,stene obdv”. Do tej doby by bolo
vhodné, keby odhady analytikov ohladom ziskov odrdzali
zvysené rizikd hospoddrskeho poklesu. V prostredi, kde sa
peniaze uz nepozi¢iavaju prakticky bezlrocne, opdt rastie
atraktivnost firiem so stabilnymi penaznymi tokmi, ktoré sa

k investorom dostdvaju okamzite ako prijmy. Mnohovrstvové
témy ndrodnej bezpedlnosti, ktoré v sebe spdjaju oblasti potra-
vinovej, energetickej a kybernetickej bezpecnosti, s rovnako
zaujimavé ako inovdcie spolocnosti zvysujlcich odolnost vodi
zmendm klimy.

Pripravte sa na novy zaciatok,

radi
Stefan Rondorf

Allianz @)

Global Investors



Allianz Global Investors GmbH: Mesacnik o kapitdlovom trhu — december 2022

Podrobné informacie o trhu

— Mimo Spojenych stdtov sa ocenenie akciovych trhov na Urovni

indexov zdd byt atraktivne. Pre trpezlivych investorov

tu postupne rastd buduce prilezitosti.

Odhady ziskov este nemusia plne odrdzat rizikd spojené

s ekonomickou progndzou. Na Urovni indexu tahd rast ziskov

predovsetkym energeticky sektor, zatial ¢o odhady ziskov

vacsiny ostatnych sektorov uz boli skorigované smerom nadol.

Odhady eurépskych ziskov sa az doneddvna zdali byt odolné.

Vo velkej miere sa véak spoliehali na menové efekty.

Zvyhodnené boli najma tie eurdpske spolocnosti, ktoré

dosahuju velky obrat v americkych doldroch.

— Akciové trhy pravdepodobne zostanu zatial volatilné. Vo fdzach
oslabenia to véak investorom ponuka prilezitost prisposobit
svoje akciové portfélid novo vznikajicemu cyklu: Ulohu
by v iom mali mat ,prijmové” stratégie s udrzatelnymi
a vysokymi vyplatami dividend, diverzifikované v mnohych
sektoroch, a tematické investicie, napriklad do oblasti
dekarbonizdcie.

Podla ndsho modelu dlhodobej rovnovdhy je americky doléar
nadhodnoteny voci vacsine hlavnych mien na rozvinutych aj
rozvijajucich 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 budud v najblizsich
mesiacoch nasledovat priblizné tempo zvysSovania sadzieb
Fedu a konkurenénd nevyhoda relativnych ndkladov na energie
sa opdt presunie v neprospech Spojenych Statov.

Pokial by pokracovalo posilhovanie amerického doldru, zvysia
sa celosvetovo rizikd pre finanéni stabilitu — najma 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.

— Srastom vynosov sa Stdtne dlhopisy postupne stdvaju pre
investorov opdt zaujimavejsie, najmd v USA. Redlny vynos, ktory
mozno ziskat z dlhopisov chrdnenych proti inflécii, je sice
nepatrny, avsak na Urovni priblizne 1,5 % v desatroénom pdsme
tiez najvyssi od roku 2011.

— Predovsetkym kombindcia mierneho poklesu obdv z infldcie
a rastucich obdv o hospoddrsky rast by mohla zvysit
zaujimavost statnych dlhopisov. Vstup by ale mal byt postupny,
kym je pravdepodobné, Ze centrdlne banky pristlpia k dalsim
zvyseniam Urokovych sadzieb.

— V pripade podnikovych dlhopisov (investi¢ného stupna aj

s vysokym vynosom —t. j. s dobrou aj horSou bonitou) sa stdle

odporuica vacsia trpezlivost. V kontexte zvySeného rizika

globdlnej recesie sa ocenenie nezdd byt prilis atraktivne.

Co sa tyka dlhopisov prahovych krajin, je dolezité sledovat

globdlne finanéné podmienky. Tie by mohli byt v najblizsej

dobe este restriktivnejsie. Zatial sa teda zdd, ze opatrnost

je skutocne na mieste.

V pripade komodiit je z taktickych dévodov vhodné neutrdlne
vézenie. Najvyznamnejsie vplyvové faktory vysielaju vagne
signdly. Silny americky doldr zatazuje cely rad surovin. Dopyt
by sa mal celkovo oslabit. Existuje viak aj ¢iastocnd reakcia

v podobe obmedzeni ponuky (napr. zo strany OPEC na trhu

s ropou). 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 presahuju 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).



