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Mesacnik o kapitalovom trhu
Cesty k rovnovdhe

Rok 2022 bol v mnohych ohladoch ,annus horribilis” — strasny
rok — aj napriek povzbudivému pokroku pri prekondvani pan-
démie COVID v celom rade krajin. Po eskaldcii geopolitickych
napadti zapric¢inenej Utokom ruskych ozbrojenych sil

na Ukrajinu sa svet a najmad Eurdpa ocitli v najvaznejsej ener-
getickej krize od 70. rokov minulého storocia. V reakcii na
rastldcu infldciu centralne banky na celom svete sprisnili svoje
menové politiky v miere, ktord v uplynulych 40 rokoch nema
obdoby. To viedlo k dalekosiahlym stratdm na finanénych
trhoch. Rastlce (redlne) Urokové sadzby a stcasne klesajuce
ceny akcii sa postarali o to, Zze na kapitdlovych trhoch nebolo
jediné ,bezpecné” miesto. Vsetko

sa dalo do pohybu ako lavina. Nastastie uz v oktdbri a no-
vembri doslo k uréitému oziveniu na zdver roka, ktoré trvalo
az decembra.

Na investorov ¢akaju obrovské vyzvy i v roku 2023. Financnym

trhom by v novom roku mohli dominovat ekonomika, menovd

politika a geopolitika. Najma infldciu, ktord sa vo velkom Style

vrdtila na svetovd scénu, mozno povazovat za jasny znak
rastlcej cyklickej a strukturdlnej nerovnovdhy medzi ponukou
a dopytom v globdlnej ekonomike. Tieto deformdcie boli

v prvom rade spdsobené neadekvdtnymi menovymi a fiskdl-
nymi stimulmi v kombindcii s vyraznymi strukturdlnymi
zmenami (klGcové slovd: demografia, deglobalizdcia, dekar-
bonizdcia) a vonkajsimi Sokmi (COVID, Ukrajina). Navrat
svetového hospoddrstva na cestu udrzatelného rastu a infla-
cie na cielovl Uroven centrdlnych bdnk, bude vyzadovat
niekolkorocny proces cyklickej a strukturdlnej adaptdcie.
Novy rok sa ponesie v znameni cesty spdt k rovnovdhe.
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Akciové indexy
SAX

Euro Stoxx 50
S&P 500
Nasdaqg

Nikkei 225
Hang Seng
KOSPI
Bovespa

FX
USD/EUR

335
3846
3840

10466
26095
19781
2236
109735

1,067

Urokové sadzby
USA 3 mesiace
2 roky
10 rokov
Eurozéna 3 mesiace
2 roky
10 rokov
Japonsko 3 mesiace
2 roky
10 rokov
Komodity

Ropa (Brent. USD/barel)

477
4,50
3,84
2,18
2,56
2,46
0,06
0,03
0,45

84,9
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Podrobné informacie o trhu

— Mimo Spojenych stdtov sa ocenenie akciovych trhov na Urovni

indexov zdd byt atraktivne. Pre trpezlivych investorov

tu postupne rastd budlce investi¢né 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.
Tieto sa vsak vo velkej miere opierali o 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 nove vznikajicemu cyklu: Ulohu by

v nom mali mat ,prijmové” stratégie s udrzatelnymi a vysokymi
vyplatami dividend, diverzifikované v mnohych sektoroch,

a tematické investicie, napriklad do oblasti dekarbonizdcie.

— Srastom vynosov sa Stdtne dlhopisy postupne stévaju pre

investorov opdt zaujimavejsie, najma v USA.

Predovsetkym kombindcia klesajluceho strachu z inflécie

a naopak rasticich obdv o hospoddrsky rast by mohla zvysit
atraktivnost stadtnych dlhopisov. Vstup by ale mal byt postupny,
kym je pravdepodobné, Ze centrdlne banky pristlpia k dalsim
zvysSeniam Urokovych sadzieb.

V pripade podnikovych dlhopisov (investi¢cného stupna

aj vysoko vynosovych —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 zdd, ze opatrnost

je na mieste.

— Podla ndsho modelu dihodobej rovnovéhy je americky dolar

nadhodnoteny voci vacsine dolezitych mien v priemyselnych

i prahovych krajindich.

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 doldru, zvysia
sa celosvetovo rizikd pre finanéni 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
—vratane eurozdény — inflaciu do svojich ekonomik.

V pripade komodiit je z taktickych dévodov vhodné neutrdlne
vdzenie.

Najvyznamnejsie faktory vplyvu vysielaji nejednoznacné
signdly. Silny americky doldr zatazuje cely rad surovin. Dopyt

by sa mal celkovo oslabit. Prichddza vsak tiez Ciastocnd reakcia
v podobe obmedzenej ponuky a mensieho objemu investicii
(napr. zo strany OPEC na trhu s ropou). V pripade inych komodit
je ponuka aj tak strukturdlne nizka.

Dekarbonizdia 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).



