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Jesenné melancholie

a plody

V poslednych tyzdnoch pri
skdmani vykonnosti
financnych trhov jarna zelen
c¢oraz viac nahradzaju

ponurejSie jesenné odtiene.

Je ¢oraz tazsie ignorovat ozveny roku
2022: tlak na rast vynosov z
dlhopisov, tlak na pokles cien akcii a
rastldce obavy suvisiace s vyhladom
na rast v pripade krajin s vysokym
sklonom k dovozu energii.

Trhovy Sok v roku 2022 bol vylstenim
obdobia mimoriadne uvolnenej
menovej a fiskalnej politiky, ktory si
od centrdlnych bdnk rozvinutych
krajin vyzadoval otocku na ruénej
brzde v zdujme riesenia
neprijemného prepuknutia inflécie.
Velky podiel tohtoro¢ného optimizmu
v sUvislosti so zlepSujucim sa
vyhladom pre trhy v8ak pochddzal z
dékazov o zvrate v inflaénych
tlakoch.

Kedy dobrd nalada zamrzla?

Sean Shepley
Senior Economist

Vychodiskovo je délezité povedat, ze
akciové trhy v porovnani s dnami z
oktdbra minulého roka podstatne
posilnili. Ciasto¢ne je to zohladnené
vo zvyseni vynosov, ale v mnohych
pripadoch slo o vadsiu istotu tykajlcu
sa stabilnejSieho ekonomického
poklesu, ktory umoznoval, aby boli
tieto vynosy diskontované daleko do
buducnosti, ¢o stimulovalo vyssie
ndsobky a teda vyssie ceny.

To isté sa vSak nedd povedat o trhoch
s pevnym vynosom. V tomto pripade
Uvodné ocakdvania, Ze Urokové
sadzby mézu nasledovat formdciu
Eiffelovej veze (t. ). po ostrom raste by
nasledovalo rychle uvolfiovanie
centralnymi bankami), vyrazne
nahradilo presvedcenie, ze nové
normy pre postpandemické Urokové
sadzby budi zdsadne vyssie ako
predtym. Désledkom bol stupnovity
ndrast dlhodobych vynosov. Najprv
boli primérnym spustacom vyssie
infla¢né o¢akdvania. Potom prisla
reakcia centrdalnych bénk, pricom
sprisnenie centrdlnej banky vedie k
zvyseniu Urokovych sadzieb napriec¢
krivkou. V novsom vyvoji dlhodobé
redlne Urokové sadzby (ktoré mozno
vnimat ako rozdiel medzi vynosom z
dlhopisov a ocakdavaniami inflécie)
dalej rdstli, hoci sprisnovanie
centrdlnych bdnk sa spomalilo.

K rastu vynosov podla nds prispeli
tri hlavné prvky:

Prvym prvkom, s pravdepodobne
najmensim vplyvom, bolo

rozhodnutie Banky Japonska uvolnit
svoju kontrolu nad krivkou vynosov.
Vysledkom bol prudky rast vynosov z
japonskych statnych dlhopisov s
domino efektom na iné trhy, pretoze
dopyt po durdcii utrpel zdporny Sok.

Neddvnejsie rozhodnutie Saudskej
Arabie a Ruska o predizeni
obmedzenia ich doddvok do konca
roka vyvolalo ostri reakciu trhu. Ceny
ropy sa len v septembri zvysili o viac
ako 10 % a oproti janovému minimu o
viac ako tretinu. V Case, ked chcu
centrdlne banky vidiet klesat inflaciu
rychlo smerom k cielu, je novy cenovy
Sok Uplne neuzitocny. Eurépska
centrdlna banka (ECB) je vtomto
smere zrejme priznacénd, pretoze v
septembri zvysila Urokové sadzby
napriek ndznakom zastavenia rastu,
ako aj pokracujuceho poklesu
menovych agregdtov eurozony.

Na zdver, hoci Federdlna rezerva
(Fed) v septembri nezvysila Grokové
sadzby, zmena vo vyvoji pldnovanych
politickych sadzieb od ¢lenov Fed
signalizovala na rok 2024 podstatne
menej prijemny vyhlad. Trh dufal, Ze
klesajlca jadrovd inflacia by Fedu
nechala priestor na znizovanie
Urokovych sadzieb, aj keby sa rast
zotavil, ale zdd sa, Ze posolstvo z
predpovedi Fedu znie, Zze ak zostane
pokles rastu priaznivy, irokové
sadzby zostanu vysoké.

Ocakdvania trhu tykajice sa poklesu
Urokovych sadzieb skutocne zoslabli s
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tym, Ze vynosy z dlhopisov zaznamendvaju abnormdélne
vyrazny rast, najmad so zretelom na to, Ze sa
pravdepodobne blizi koniec cyklu sprisfiovania.

Uvahy o alokacii aktiv

Vnimame Styri primdrne vplyvy na trhy pocas
nadchddzajuceho kvartalu:

Po prvé, ocakdvame, ze pri spomalovani rastu (USA, Cina)
alebo pri potencidlnom prepadnuti sa do poklesu (v
pripade mnohych eurépskych krajin) budd Gcinky
sprisnovania menovej politiky ¢oraz zretelnejsie. Je to
vyzva pre akciové trhy, na ktorych ocakdvania rastu
vynosov najviac prispeli k vykonnosti, a pojedndva o
relativnych zdasluhdch stratégii spoliehajicich sa na
stabilny prijem z dividend.

Po druhé, predpoklad lepkavej infldcie na pozadi
rastlcich cien ropy znamend, ze akciové trhy nie su
schopné profitovat, ak sa rast posilni, pretoze (ako vidno v
poslednych mesiacoch) vysledny ndrast vynosov z
dlhopisov podkopdva rast. Na druhej strane, urcité
zmiernenie dopytu a dékazy o pokracujlcej dezinflacii su
pravdepodobne kritické pre stabilizdciu o¢akdvani
Urokovych sadzieb.

Po tretie, sme si vedomi toho, Ze rizikd financénej stability su
nadalej vysoké a myslime si, Ze uz boli polozené
podmienky pre rast volatility. V tejto neskorej fdze cyklu by
akékolvek dalsie sprisfiovanie zo strany hlavnych
centrdlnych bdank prispelo k testovaniu finanénej stability.

Na zdaver, ako sme rozoberali minuly mesiac, vdaka
rastdcim dlhopisovym vynosom su trhy s pevnym prijmom
¢oraz konkurencieschopnejsSie v porovnani s inymi triedami
aktiv z hladiska taktickych alokdcii.

Zhrnut to mozno tak, Ze tento rok sa len tazko strasieme
jesennych melanchélii aj plodov. Nastavenie pozicii pre
ndrocnejsie trhové prostredie na tychto zdkladoch sa ndm
javi ako najmudrejsi postup.

S pozdravom
Sean Shepley

Prehlad trhu k 29.09.2023

Akciové indexy

SAX 330
Euro Stoxx 50 4.164
S&P 500 4.288
Nasdaq 13.219
Nikkei 225 31.760
Hang Seng 17.810
KOSPI 2.465
Bovespa 116.565
USA 3 mesiace 5,66
2 roky 5,14
10 roky 4,57
Eurozéna 3 mesiace 3,96
2 roky 3,38
10 roky 2,94
Japonsko 3 mesiace 0,07
2 roky 0,01
10 roky 0,75
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USD/EUR 1,059

Komodity

Ropa (Brent. USD/barel) 95,4

Po inflacnom Soku teraz nasleduju vyssie redlne sadzby

Inflation breakevens
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Zdroj: Bloomberg, 01.10.2023.
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Investicnd téma: Dimenzie narusenia

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

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

e Deglobalizdcia pokracuje. Geopolitické postvanie
dosky sa prejavuje nielen v naruseni doddvatelskych
retazcov, ale posilhuje sa aj z iného, pozitivheho
impulzu, a tym je digitalizdcia.

e S postupnym zlacriovanim robotov bude mat vyroba v
zdmori ¢oraz menej vyhod, a premiestnenie vyroby
tam, kde sU odberatelia, bude jednoduchsie a viac sa
oplati.

e Ktomu sa priddva demografia. Demograficky svet sice
dalej rastie, ale zdroven starne. Celosvetovo klesd
podiel ekonomicky aktivnych ludi na celkovom pocte
obyvatelstva. Mzdovy tlak je predvidatelny.

e Zdroven sa prejavuje trend smerom k dekarbonizdcii
svetového hospoddrstva.

e Deglobalizdcia, digitalizacia, demografia a
dekarbonizdcia su 4 velké ,D”, ktoré sa prejavuju aj v
takych oblastiach vyvoja, ako je rastici dopyt po
surovindch a rastica urbanizdcia. Investori zamerani
na dlhodobé investicie by si mali podrobnejsSie pozriet
tieto trendy.

POLITICKE UDALOSTI 2023
13-15 October IMF World Bank Group —

IMF Annual Meeting
25 October CA Bank of Canada Meeting

-> Overview political events 2023 (click here)
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a stanoviskd obsiahnuté v tomto dokumente sa mézu menit bez predchddzajiceho upozornenia a vyjadrujd mienku spolo¢nosti vyddvajlcich tento
dokument platna v ¢ase zverejnenia. PouZité Udaje pochddzaju z réznych zdrojov a predpokladd sa, Ze su v Case zverejnenia sprdvne a spolahlivé.
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