FEBRUARA 2023

Mesacnik o kapitalovom trhu

Hlboky nadych!

Po ndroc¢nom roku 2022 vyzeral Start kapitdlovych trhov do
nového roka takmer euforicky. Zmiernenie dynamiky inflacie
povzbudilo v prvych tyzdnoch nového roka akciové aj dlhopi-
sové trhy. Tak ako v minulom roku pésobili na trhy obavy

z inflacie, ich Ustup doprial investorom vo vacsine tried aktiv
vyrazné uvolnenie, ktoré pripomina dlho ocakdvany nddych
po fdze zvyseného svalového napdtia.

SU to jednoduché pocty: Pokles infla¢nej dynamiky umozni
centrdlnym bankdm prekonat vrchol cyklu Urokovych sadzieb
a dosiahnut sndd i o nieco nizsiu Uroven Urokovych sadzieb
skor, ako s obavami predpokladali pred niekolkymi mesiacmi.
Situdcii napomdha tiez skutocnost, Zze vyrazne povolili dva
hlavné externé tlaky na svetové hospoddrstvo: eurépska ener-
getickd kriza a restriktivne obmedzenia pandémie
koronavirusu v Cine. Celkovo mierne zimné pocasie utlmilo

v Eurépe dopyt po energii na vykurovanie a zdsobniky plynu
budu po zime pravdepodobne plnsie, ako sa ocakdvalo pred
jej zaciatkom. Cinske vedenie si ne¢akane rychlo uvedomilo,
Ze politika nulového covidu je len tazko udrzatelnd. Ndhle
kroky otvdrania lockdownov, ku ktorym doslo od novembra,
naznacuju volu Cinskej viddy o najrychlejsie dosiahnut
docasny ciel hromadnej imunity. V druhej najvdcsej svetovej
ekonomike mézeme teda dufat v postupné, avsak v porovnani
s mnohymi inymi krajinami, velmi rychle oZivenie hospoddrskej
aktivity.

Spat k inflécii: Zatial ¢o trhy s tovarmi uz prekonali znacny kus
cesty k novej rovnovdhe vdaka obmedzeniu dopytu a obnove-
niu ponuky, trhy prdce maju k stabilizdcii podla vsetkého este
velmi daleko. Mzdy v mnohych krajindch nadalej rastd, dopyt
po pracovnikoch zostdva silny a ochota zamestnancov ponuk-
nut viac pracovnej sily sa zvysuje len vahavo. Centrdalne
banky majd len maly priestor na to, aby si vydychli.

Zda sa, ze kapitalové
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Akciové indexy Urokové sadzby

SAX 325 | UsSA 3 mesiace 4,83

Euro Stoxx 50 4178 2 roky 426

S&P 500 4071 10 rokov 3,49

Nasdag 11 622 | Eurozéna 3 mesiace 2,47

Nikkei 225 27 383 2 roky 2,59

Hang Seng 22 689 10 rokov 2,18

KOSPI 2 484 | Japonsko 3 mesiace 0,07

Bovespa 112 316 2 roky -0,01
10 rokov 0,16

FX Komodity

USD/EUR 1,087 Ropa (Brent. USD/barel) 86,7

O tom, kolko nddychov zostdva investorom do prekonania
kyslikového dlhu, rozhodnd aj hospoddrske vyhliadky.
Vyhliadky rastu v Azii by sa mali jednoznacne zlepsit v dosled-
ku zmeny stratégie v Cine. Aj Eurépe by sa mohla vyhnit
recesia, ktorej prichod sa oc¢akdval v zime. Vypadky vyroby

sa zdaju byt nepravdepodobné a baliky vytvorené vliddami
niektorych krajin zamerané na zmiernenie vysokych cien
energii by mali stabilizovat spotrebu. Zostdvajl uz len
Spojené staty. Tu je mozno pozorovat ochladenie obchodnych
ocakdvani, spotreby a vyroby. Akciové trhy sa nezdaju byt pri-
pravené na tento scendr, hoci sa vela hovorilo o bliziacej sa
recesii. Zdd sa, ze prestdvka na vydychanie sa by mohla pre
investorov v Azii a Eurépe trvat o nie¢o dlhsia ako v Spojenych
Stétoch.
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Podrobné informacie o trhu

Pre zaciatok sa ale podme poriadne a zhlboka nadychnut,
odporuca vas
Stefan Rondorf

Investovanie zahfna rizikd. Hodnota investicie a prijem z nej méze klesat aj stipat a investori nemusia dostat spat celkovd investovant sumu. Ndzory
a stanoviskd obsiahnuté v tomto dokumente sa mézu menit bez predchddzajiceho upozornenia a vyjadruji mienku spoloénosti vyddvajicich tento
dokument platni v ¢ase zverejnenia. Pouzité Gdaje pochddzajd z réznych zdrojov a predpokladd sa, Ze su v Case zverejnenia spravne a spolahlivé.
Prednost maju vzdy podmienky prislusnej ponuky ¢i zmluvy, ku ktorej vykonaniu ¢i uzavretiu mohlo déjst alebo déjde. Tento dokument predstavuje
marketingové ozndmenie vydané spolo¢nostou Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, ktord je investicnou 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 fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht) (www.bafin.de). Rozmnozovanie, zverejinovanie alebo prenos obsahu tohto dokumentu, a to bez ohladu na jeho formu, nie je dovolené.

Zhrnutie prdv investorov ndjdete tu (www.regulatory.allianzgi.com).



