Allianz ()

Global Investors

MESACNIK O KAPITALOVOM TRHU 12/2023

VA" 4 V 4

KlUcove

body a

prilezitosti v roku 2024

Rok 2023 sa blizi ku koncu a
z pohladu investorov
prinajmensom do konca
novembra prebiehal
vynosnejSie, nez by sa
oCakdvalo. Niektoré
otvorené otdzky ponechdva
rok 2023 na ten nasledujuci,
pricom sa k nim priddavaju qj
nové. Co nds ¢akd v
budidcom roku a aké
prilezitosti by sa mohli
objavit?

Prvym klGc¢ovym bodom je vyvoj
inflacie. T4 z hladiska trendov v
poslednom Case vysielala
povzbudzujlce signdaly
ochladzovania. Miery jadrovej
inflacie bez cien energii a potravin
klesli na oboch strandch Atlantiku.

Napriek tomu sa nachddzaju rocné
miery zmien este vyrazne nad cielom

Stefan Rondorf
Senior Investment
Strategist, Global
Economics & Strategy

mnohych centrdlnych bdnk na Grovni
2 %. Ak by dalej pokracovali
upokojujuce tendencie, ako sa v
poslednom c¢ase ukdzalo v pripade
miezd a najmad v pripade USA
ndjomného, mohli by sa miery inflécie
medzi¢asom v roku 2024 aspon
priblizit k Grovni 2 %. Vobec to vSak
nie je isté.

Z minulosti sme pouceni, ze klesanie
mier infldcie sa zhruba rok po
dosiahnuti vrcholu inflacie vyrazne
spomaluje a miery inflacie z fdz s
vysokymi mierami ndrastu cien
klesaju vo vindach. Inflacné
ocakdvania spotrebitelov zostdvaju
naproti tomu zvysené. Infldcia klesd,
nie je vSak zdoland.

Pohlad na infldciu je bezprostredne
prepojeny s pohladom na menov
politiku. V ociach prevaznej vacsiny
investorov dosiahli zapadné
centrdlne banky svoj Grokovy strop.
Otdézkou, ktord z toho takmer povinne
vyplyva, je, ako Casto bude mozné
buddci rok tieto Uroky znizovat.
Najprv si vSak treba objasnit otdzku,
¢i centrdlne banky skutocne dosiahli
trvalo udrzatelné dostatocné znizenie
dopytu. Na tato otdzku mozno
odpovedat skor kladne v pripade
eurozoény nez USA, pri¢om aj tam sa
mnozia ndznaky plazivého
ochladenia hospodarstva.

Kla¢ovym bodom pre rok 2024 su
teda mozné poklesy urokov
niektorych centrdlnych bdnk. Poklesy
Urokov, ktoré sa predpokladaji

aktudlne na menovom trhu
(napriklad takmer 100 bazickych
bodov v pripade Fedu), sa vsak javia
ako velmi agresivne.

Sustredme sa dalej na hospodarsky
vyvoj. Zdd sa, Ze vadcsina investorov
tUzi po makkom pristdti hospoddrstva
USA, na to su zamerané odhady
rastu, resp. ziskov ekondmov a
podnikovych analytikov. Na
naplnenie tejto nddeje je potrebnd
sthra udrzatelne ,skrotenej” infldcie
a sice obmedzeného, ale nie
zastaveného rastu. Akt udrziavania
rovnovdhy pre vsetkych aktérov, ktory
by sa podstatne zjednodusil vdaka
jedinej prisade, a to rastlcej
produktivite. Zvysila by sa vdaka nej
ponuka sluzieb a tovarov bez toho,
aby cez rastuci dopyt podnecovala
inflaciu. Vdaka tomu by mohli v
hladd&ciku investorov zostat témy ako
umeld inteligencia, automatizdcia a
digitalizdacia, a to v roku 2024 qj
neskor.

Napriek vsetkym nddejam na makké
pristdtie netreba zabudat na riziko
vyraznejsieho ochladenia rastu. Rast
Urokov sa méze minut Gcinku, hoci
brzdny Gc¢inok sa mdze tentokrat
najma v USA objavit s oneskorenim.

Zdaroven sa treba v budlcom roku
sUstredit predovsetkym na vyvoj na
trhoch prdce. Ak by sa vyraznejsie
ochladili, mohlo by to ovplyvnit v
prvom rade sprdvanie spotrebitelov,
ale aj schopnost spldacat dlhy.
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Je potrebné, aby sa trh pravidelne pozeral na geopolitiku.
V najlepsom pripade pdjde len o letmé pohlady. Popri
konfliktoch na Blizkom vychode a na Ukrajine predstavuju
aj prezidentské volby v USA v novembri 2024 ,zndmu
nezndmu”. Od vysledku volieb by mohli zavisiet zmeny
predovsetkym v Eurdpe, napriklad v rozpoctoch na
obranu.

Zeldm vam optimisticky pohlad na novy rok, vas

Stefan Rondorf

Prilezitosti 2024:
akcie, dlhopisy a Azia

Aké prilezitosti prindsa rok 2024 investorom?

Statne dlhopisy by v priebehu roka mohli profitovat z
predstdv o znizovani Urokovych sadzieb. Pritom najskor
nehrd ziadnu rolu, ¢i centrdlne banky vyhladovo uvazuju o
poklese Urokovych sadzieb v désledku priaznivého vyvoja
inflacie a/alebo v reakcii na zna¢né ochladenie rastu. Pre
euroinvestorov do 10-ro¢nych spolkovych dlhopisov nie je
redlne zachovanie kapitdlu v ziadnom pripade zaistené,
ak je investicia pldnovand do splatnosti. Investori v USD by
mohli dosiahnut v pripade 10-roénych statnych dlhopisov
USA pozitivne redlne vynosy, medzindrodni investori by
vSak pritom mali mysliet na kurzové riziko. Predovsetkym v
scendri recesie treba pocitat s poklesmi krdtkodobych
vynosov a splostenim krivky struktlry vynosov.

Na akciovych trhoch by mohol mat prvorady vyznam
vyvoj rastu, a to najmad v USA. Ak sa podari o¢akdvané
makké pristatie americkej ekonomiky, akcie by mohli
zaznamenat pokusy o dosiahnutie historickych maxim.
Potom by trh mohol nabrat Sirku a osobitne by mali
profitovat znevyhodnené segmenty ako akcie s nizSou
kapitalizéciou. V pripade recesie by poklesy v priebehu
roka mohli poskytovat prilezitosti na vstup.

Udrzatelné kvalitné spoloc¢nosti s prdvomocou urcovat
ceny by mohli v oboch scendroch prispiet k stabilite
portfélia. Zdd sa, Ze japonské akcie sG minimdlne v
porovnani s inymi trhmi bohaté na prilezitosti, kedze
prinajmensom na zaciatku roka budd podporované este
stdle velmi expanzivnou menovou politikou so zdpornymi
redlnymi Urokmi. Z dlhodobého hladiska plati, Ze redlne
udrzanie kapitdlu by sa mohlo podarit
najpravdepodobnejsie s akciami ako vzorovym prikladom
redlneho aktiva.

S rastlcou Uroviou Urokov maju peniaze vo forme Gverov
znovu uréitl cenu. To pre investorov do podnikovych
dlhopisov znamend, zZe by mohlo dojst k déraznejsej
selekcii medzi tzv. dobrymi a zlymi dlznikmi. Mohli by sa
tak zvysit Sance pre aktivnych manazérov v tomto
segmente.

Azijské dlhopisové trhy, najmd okrem toho ¢inskeho, sa
javia ako atraktivne. Mohli by tazit z vyhliadky na to, ze
Federdlna rezerva dosiahla svoj Grokovy strop. Vela
azijskych krajin okolo Ciny by mohlo zabodovat so
solidnymi perspektivami rastu: Profituju z diverzifikdcie a
regionalizdcie doddvatelskych retazcov, ako aj mladého
ekonomicky aktivneho obyvatelstva.

So zvySenymi dlhopisovymi vynosmi zazivaju portfolia
zalozené na réznych aktivach (multi asset) renesanciu —
vyhlady réznych tried aktiv na vynosy su si znova bliZsie.
Diverzifikdcia je nadalej triumfom. Nadalej sa odporica
zameriavat sa na udrzatelné investicie, kedZze mozu
prispiet k zlepSeniu profilu rizika a vynosov portfélii.

Prehlad trhu k 27.11.2023

Akciové indexy

SAX 307
Euro Stoxx 50 4.334
S&P 500 4.550
Nasdaq 14.241
Nikkei 225 33.408
Hang Seng 17.354
KOSPI 2.522
Bovespa 125.731
USA 3 mesiace 5,65
2 roky 4,96
10 roky 4,50
Eurozéna 3 mesiace 3,94
2 roky 3,27
10 roky 2,61
Japonsko 3 mesiace 0,07
2 roky 0,05
10 roky 0,75

F

|

USD/EUR 1,095

Komodity

Ropa (Brent. USD/barel) 80,0
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|nvest|éné téma: Inflacia klesd, nie je vsak zdoland
Infla¢né ocakdvania spotrebitelov zaradenych do

Dimenzie narusenia prieskumu v USA a Eurépe v poslednom ¢ase znovu stipli

e Tematické investovanie, chdpané ako kapitdlova
investicia, ktord je nad rdmec zamerania na krajiny ¢i
odvetvia zamerand na dlhodobé trendy, zrejme medzi
investormi naberd ¢oraz vacsiu dynamiku.

e Jeto len pochopitelné, ide predsa o to, aby sa linie 4 4
vyvoja vsadepritomného narusenia konstruktivnym
sposobom odzrkadlili v portféliu. % 3

e Deglobalizdcia pokracuje. Geopolitické postvanie
dosky sa prejavuje nielen v narusenych doddvatelskych
retazcoch, ale posiliuje sa aj z iného, pozitivneho
impulzu, a tym je digitalizacia.

e S postupnym zlacriovanim robotov bude mat vyroba v
zamori ¢oraz menej vyhod. Premiestnenie vyroby tam, Zdroj: LSEG Datastream, Eurépska centralna banka, University of
kde st odberatelia, bude jednoduchéie a viac sa oplati, ~ ™Michigan; stav: 27. nov. 2023

e Ktomu sa priddva demografia. Demograficky svet sice
dalej rastie, ale zdroven starne. Celosvetovo klesd
podiel ekonomicky aktivnych [udi na celkovom pocte

1 1
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ECB Survey Median Inflation Expectation over one year horizon

US Uni Michigan Median Inflation Expectation over one year horizon

obyvatelstva. Mzdovy tlak je predvidatelny. POLITICKE UDALOSTI 2023
e Zdroven sa prejavuje trend smerom k dekarbonizdcii
svetového hospoddrstva. 07 Dec CA Bank of Canada Meeting
e Deglobalizdcia, digitalizacia, demografia a 14 Dec us FOMC Meeting
dekarbonizdcia su 4 velké , D, ktoré sa prejavuju aj v UK BoE Policy Meeting
takych oblastiach vyvoja, ako je rastici dopyt po 15 Dec EZ ECB Meeting
surovindch a rastdca urbanizdcia. Investori zamerani 19 Dec JN BoJ Meeting
na dlhodobé investicie by si mali podrobnejsie pozriet
tieto trendy. - Overview political events 2023 (click here)
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Investovanie zahfha rizikd. Hodnota investicie a prijem z nej méze klesat qj stipat 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 vyddavajlcich 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 ¢ 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 stde v meste
Frankfurt/M pod ¢islom HRB 9340 s poverenim Spolkového Gradu pre dohlad nad finanénymi sluzbami (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht) (www.bafin.de). RozmnozZovanie, zverejhiovanie 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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