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Cena za dlhé otdlanie
menove] politiky

Co je pri¢inou napdtia

v bankovom systéme

a s akymi dosledkami by
mali investori pocitat

v najblizSich mesiacoch?

Aby sme mohli odpovedat na prva
otdzku, musime sa vratit k motivacii
pre kvantitativne uvolfhovanie, ktoré
v roku 2009 zaviedol vteda;jsi
predseda guvernérov Federdlneho
rezervného systému Bernanke.
Cielom jeho stratégie bolo donutit
investorov opustit bezpecné aktiva

s nizkymi vynosmi a Celit tak poklesu
dopytu po peniazoch v désledku
globdlnej financnej krizy. Trvalo dlho,
kym tdto stratégia priniesla ovocie,
kedze negativny Sok z pocéetnych
bankrotov vdzne poskodil bilancie,
doveru investorov a do istej miery aj
fungovanie trhov.

Na pozadi dlhodobo nizkej inflacie si
centrdlne banky tuto stratégiu
nakoniec osvojili ako univerzdalny liek,
ktory sa md pouzit vzdy, ked
hospoddrstvo utrpi Sok. Pocas

Sean Shepley
Director,
Senior Economist

pandémie Covid-19 sa vsak ukdzalo,
Ze tento pristup je zdsadnou chybou,
pretoze na rozdiel od roku 2008 sa
dopyt po peniazoch zvysil, kedZze
vlddy a samozrejme i sikromny
sektor hladali rychle rieSenia krizy,
¢im vyvolali tlak na obmedzené
zdroje v redlnej ekonomike.

Vysledkom bola inflacia a s uréitym
oneskorenim tiez ndhle zvySovanie
Urokovych sadzieb centrdlnymi
bankami a napokon aj napdtie

v celom bankovom systéme, pretoze
vkladatelia neochotni riskovat
odhalili nedostatky v riadeni rizik
alebo zvysené obavy investorov

o platobnu schopnost podnikov. Tieto
tlaky sa najvyraznejsie prejavili

v mensich bankdéch v USA (zndmych
aj ako regiondlne banky), ¢iastoc¢ne
ako dosledok dereguldcie tohto
sektora pocas vlddy ex-prezidenta
Trumpa.

Domnievame sa preto, Ze nie je
,ndhodou”, Ze sa v poslednych
Siestich mesiacoch rozmnozili
finanéné ,nehody”. Sme presvedceni,
Ze ide len o dlhé otdlanie menovej
politiky, ktoré si vyberd svoju dan.
Zatial ¢o dlhé pokojné obdobie
nemennej inflécie pred rokom 2020
spdsobovalo pomaly vyvoj rizik

v rdmci hospoddrskeho cyklu,

v sucasnosti sme svedkami ¢oraz
castejsie sa vyskytujucich bodov
obratu. To sa odrdza aj v neochote
centralnych bank dalej sprisnovat
menovU politiku skor, ako sa
evidentne prejavia Skody na

Gverovych transmisnych kandloch
sposobené tlakom vyvijanym na
banky.

Vzhladom na to, Ze prieskumy
bankovych Gverov Federdlneho
rezervného systému (Fed) a Eurépskej
centrdlnej banky (ECB) budu
zverejnené az v mdji, vzniklo akési
vakuum, pocas ktorého méze
absencia dalSich naruseni zmiernit
obavy trhu z akdtneho napdtia

i potrebu nddzového znizenia
sadzieb.

Domnievame sa vSak, ze sme uz na
ceste k sprisneniu Gverovych
podmienok. Oc¢akdvame, Ze ndklady
na financovanie bank budu rast, ¢o
na opldatku znamend, ze Gvery pre
podniky a domdcnosti sa budu
postupne zdrazovat. Najmd

v Spojenych Statoch, kde regiondlne
banky zohrdvaju dominantnu tlohu
v sektore komerénych nehnutelnosti,
ocakdvame v druhom polroku
prinajmensom spomalenie rastu.
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Z toho vyplyvaju nasledujice zavery o alokdcii aktiv pre
investorov:

Nestabilita bankového sektora zvysuje celkovu Uroven
ekonomického a investi¢ného rizika. V oblasti
akciovych expozicii sme stdle celkovo opatrni

a eurozéna a Cina st nagimi preferovanymi regiéonmi.
Nadalej pocitame s lepsimi nez ocakdvanymi
vysledkami hlavnych statnych dlhopisov. Centrdalne
banky sa v sicasnosti musia stdle starat o obnovenie
cenovej stability, ak sa vsak nase ocakdvania slabsieho
rastu v neskorsej ¢asti roka ukdzu ako sprdvne, mal by
byt koniec cyklu Grokovych sadzieb viditelnejsi.
Napriek tomu, Ze doldr ma v ¢asoch finanéného
napdtia tendenciu dosahovat silnd vykonnost,
domnievame sa, ze strednodoby vyhlad vymenného
kurzu eura voci americkému doldru sa zlep3Suje. Bez
oCakdvani dalSieho vyrazného sprishovania zo strany
Fedu je podla ndsho ndzoru ¢oraz pravdepodobnejsi
trvaly pohyb eura nad Uroven 1,10 USD.

Neprestdvaijte si vsimat rizikd a prilezitosti vyplyvajlce
z dlhého otdlania menovej politiky!

Vas,
Sean Shepley

Investicna téma: zeleny rast

Ako opdt zdéraznili zavery Svetového ekonomického
fora v Davose , zmena klimy je najvacsou vyzvou nasej
doby.

RieSenim pri tom nie je ,nerast” (degrowth), teda
vedomé rozhodnutie rezignovat na hospoddrsky rast.
Mimo iné preto, Ze ciele trvalo udrzatelného rozvoja
OSN ndm pripominaju nutnost pokracovania v boji
proti hladu a chudobe.

Podla prognézy Organizdcie spojenych ndrodov sa do
roku 2100 zvysi pocet obyvatelov Afriky o tri miliardy
na celkové 4,3 miliardy. Svetovd zdravotnicka
organizdcia (WHO) vsak uz dnes hovori

o ,zabudnutych troch miliardach” ludi, ktori stdle
nemajd v domdcnostiach Cistd energiu, ale varia na
otvorenom ohni alebo neefektivnych vari¢och.
Dekarbonizdcia svetovej ekonomiky musi byt vnimana
skor ako investi¢nd prilezitost, nie ako ndkladovy
faktor. V trende smerujucom ku dekarbonizdciu budud
hlavnu Ulohu zohrdvat aj demograficky vyvoj,
zvysSujlca sa miera urbanizdcie a nedostatok komodit.
Investi¢nymi témami, ktoré by mali tazit z tohoto
vyvoja, st umeld inteligencia (Al), inteligentné energie
a energetickd Ucinnost, zdsobovanie a Cistenie vody

a potravinovd bezpecnost. Z geopolitickej perspektivy
je dalSou zaujimavou investi¢nou prilezitostou
kybernetickd bezpeénost.
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Prehlad trhu k 03.04.2023 Vypozicné prieskumy: Sprisnenie Gverovych standardov
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Urokové sadzby %
USA 3 mesiace 5,19
2 roky 4,15
10 roky 3,48 POLITICKE UDALOSTI 2023
Eurozéna 3 mesiace 3,04 . .
12 Aprii CA Bank of Canada Meeting
2 roky 2,75 28 Aprii  RU Bank of Russii Meeting
10 roky 2,30 28 April  JN BoJ Meeting
3 May us FOMC Meeting
Japonsko 3 mesiace 0,07 . .
11 May UK BoE Policy Meeting
2 roky -0,07
10 roky 033 - Overview political events 2023 (click here)
USD/EUR 1,087
Ropa (Brent. USD/barel) 84,9
Imprint

Allianz Global Investors GmbH, Bockenheimer LandstraBe 42-44, 60323 Frankfurt am Main
Global Capital Markets & Thematic Research, Dr. Hans-Jérg Naumer

Ak nie je uvedené inak, Udaje a informdcie pochddzaji od spolo¢nosti Thomson Reuters, Refinitiv Datastream.

Investovanie zahffa rizikd. Hodnota investicie a prijem z nej méze klesat aj stpat a investori nemusia dostat spdt celkovd investovand sumu. Nazory
a stanoviskd obsiahnuté v tomto dokumente sa mézu menit bez predchddzajiceho upozornenia a vyjadrujd mienku spolo¢nosti vyddvajicich tento
dokument platna v ¢ase zverejnenia. PouZité Udaje pochddzaju z réznych zdrojov a predpokladd sa, Ze su v Case zverejnenia sprdvne a spolahlivé.
Prednost maju vzdy podmienky prislusnej ponuky ¢i zmluvy, ku ktorej vykonaniu ¢i uzavretiu mohlo ddjst alebo déjde. Tento dokument predstavuje
marketingové ozndmenie vydané spolo¢nostou 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 ¢islom HRB 9340 s poverenim Spolkového Gradu pre dohlad nad finanénymi sluzbami (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht) (www.bafin.de). RozmnozZovanie, 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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