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KOMENTAR

Hladké pristatie

V poslednych diioch sme na finanénom trhu svedkami
turbulencii. Akcie pooslabovali, konkrétne americky
akciovy index S&P 500 klesol za prvé tri augustové
obchodné dni 06,1 %, eurépsky Stoxx 06 %
a japonsky Nikkei 225 az 019,6 %. Statne dlhopisy
posilnili a meny sa tiez poposuvali réznymi smermi.
Potom sa aktiva sice kostrbato, ale predsa len zacali
vracat’ naspat’ na vysSie pozicie.

Spustatom bolo niekol’ko novych udalosti a zaroven
trh viac precitil uz doteraz jestvujuce rizika, nazvime
ich latentné rizika.

Prvé znepokojenie prislo v stredu 31. jala po zasadnuti
japonskej centralnej banky. Hoci sa po celom svete
sadzby znizuju, ona sadzby zvysila, hlavna urokova
sadzba isla z 0,10 % na 0,25 %. Banka zaroven znizuje
program kvantitativneho uvol'fiovania, uz nebude od
komer¢nych bank mesacne nakupovat japonské Statne
dlhopisy za 6 bil. jenov (cca 38 mid. EUR), ale len
V polovi¢nom objeme.

Trh sa tohto sprisnenia zlakol, lebo Japonsko je do
urcitej miery financujucou krajinou pre zapadné trhy.
Investori si pozi¢ajii na japonskom trhu za nizku
urokovll sadzbu, potom tieto peniaze investuji na
zapadnych trhoch do povedzme dlhopisov s vy$Sim
vynosom a potom, samozrejme, tieto peniaze vratia
spat’ do Japonska. Prijemné je, ked jen voc¢i mene
investora oslabuje, lebo potom investori zarabaji
nielen na vynosovom rozdiele, ale aj na kurzovom
rozdiele.

A prave ked centrdlna banka v juli naznacila, Ze sa
chysta urokové sadzby zvySovat, zaCal sa nielen
znizovat’ Urokovy (vynosovy) rozdiel, ale zacal
posiliovat’ aj jen. Investori tak dostali z Japonska
dvojity uder. Preto aj japonské akcie klesli viac ako
inde, lebo investori na wuzatvorenie pozicii na
japonskom trhu pouzivali aj peniaze z predanych akcii.
Mimochodom, trhy potom upokojoval viceguvernér
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banky Sini¢i Utida a nasledne Nikkei 225 Cast’ strat
vyznamne zmazal.

V rovnaky den, vstredu, zasadala aj americka
centralna banka, nastavenie menovej politiky
nemenila. Po svojom komentari a na tlatovej besede
uviedla, Ze americka ekonomika urobila za posledné
dva roky vyznamny pokrok k naplneniu dualneho ciel’a
cenovej stability a maximalnej zamestnanosti, ale FED
sa eSte potrebuje presvedCit, Ze sa inflacia jasne
dostane na 2 % (teraz je na 3 %). Banka uviedla, ze sa
nema kam pondhlat, lebo nateraz je ekonomicka
aktivita silna, ale ak by neocakéavane oslabil trh prace
alebo by inflacia klesla rychlejSie, ako sa ocakava,
bude reagovat’.

Toto veelku neutrdlne hodnotenie situacie finanény trh
znepokojilo, lebo cakal jasné naznacenie, ze 18.
septembra sa budu sadzby znizovat’ (centralne banky
zvyc€ajne priblizne mesiac dopredu naznacuju zmenu
menovej politiky). To bol d’alsi impulz.

Tretim spustacom boli tdaje z amerického trhu prace
za jul zverejnené v piatok 2. augusta. Prilev novych
pracovnych miest bol nizsi ako v juni a aj menej, ako
sa Cakalo. Miera nezamestnanosti narastla zo 4,1 % na
4,3 % atempo rastu miezd spomalilo. Trh chytila
panika.

T umociiovali aj dva d’alSie latentné faktory, ktoré si
doteraz trh vel'mi nev§imal. Jednym z nich bola umela
inteligencia, ktora bola jednym z hlavnych faktorov
rastu cien akcii predovSetkym v americkom IT sektore,
ked za rok 2023 a prva polovicu roka 2024 vzrastol
tento sektor o 100 %. Kedze ma vysoky, takmer
tretinovy podiel na narodnom indexe S&P 500, rastol
aj ten, konkrétne za toto obdobie 0 vyse 40 %.

Trh hnal tieto akcie nahor, lebo napokon technologické
zmeny byvaju z kratkodobého hl'adiska precenované (a
z dlhodobého podceiiované). A cast’ trhu, aj ked’ tomu
vObec nerozumela, nechcela tento vlak zmeskat.
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Aktualne sa vSak trh zlakol, ¢i nie je téma Al
precenena.

Druhym latentnym faktorom bola komplikovana
geopoliticka situdcia, ktorda nad nami visi ako
Damoklov me¢. Hlavnymi ohniskami napétia su vojna
na Ukrajine, hrozba vpadu Ciny na Taiwan (to je
aktudlne najhorSia hrozba) a napétie medzi Izraclom
a podporovateI'mi Hamasu. Zabitie politického vodcu
hnutia Isméila Haniju v Teherdne eskalovalo napétie
na Blizkom vychode.

St tieto rizikd ocenené spravne?

Za¢nime odzadu. Geopolitické rizikd su v podstate
vel'mi tazko kvantifikovatel'né, zavisia od rozhodnutia
uzkej skupiny l'udi a od vnimania sily ich protivnika.
Len t'azko je mozné dostatocne presne odhadnut,, ¢i sa
materializuju, aeste taz$ie, do akej miery sa
materializuju. Navyse je to dynamicky proces, kde sa
ucinky, sily a faktory menia v priebehu konfrontacie.
Samozrejme, to neznamena, Ze ich netreba sledovat’.
Ak je mozné, je dobré odhadnut’ zadiatok nezvratnej
akcie a prijat’ adekvatne investi¢né rozhodnutie. Ale
dopredu neinvestovat’ by bolo kratkozrake.

Umelu inteligenciu povazujeme za vel'mi vyznamny
prinos Kk ekonomickému rastu, lebo velmi vhodne
dopina faktory rastu v modernej znalostnej ekonomike
a zaroven riesi problém zlej demografie. Bude to vSak
beh na dlh¢ trate. Sme len na zaciatku celého procesu,
nevieme, kto bude vitazom akto porazenym, ale
vzhladom na objem investicii, objem potrebného
testovania, pracovnu kapacitu atd’. maji vysSiu Sancu
velké ,zabehnuté¢“ americké IT  korporacie.
Mimochodom, nejde o firmy venujuce sa vyluc¢ne Al,
ich vysledky st do istej miery podporené aj ich
tradi¢énym biznisom, a to by ich malo ¢iasto¢ne podrzat’
aj na akciovom trhu.

Mnohi investori vSak ocakavaji prinosy Al hned
a neuvedomuju si, ze najprv je to hlavne 0 nakladoch
a prienik do zivota bude pozvolny aj Vv zavislosti od
pripravenosti potrebnej infraStruktiry. Kratkodobo tak
moézu byt akcie precenené, aked sa neobjavia
potrebné vysledky, mozu byt akcie v tomto sektore
turbulentnejSie ako inde. Momentalne sektor
povazujeme za mierne predrazeny, ale neodporucame
zneho odchadzat. Caka nas obdobie zniZovania
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urokovych sadzieb, ktoré mu prospeje, navyse bude si
drzat’" investorov, ktori budu ,zvedavi, ako to
dopadne®. Volatilita vSak bude vysSia nez doteraz. No
ta bude vyssia na celom trhu, nielen v IT sektore.

FED je teraz v komplikovanej situacii. Rovnovaha na
trhu prace uz bola dosiahnuta. Posledna jalova miera
nezamestnanosti centralnu banku pravdepodobne
prekvapila negativne, lebo 4,3 % je viac, ako cakala
V junovej progndze (4,0 % na konci roka 2024). Jeden
zdvoch cielov — cenova stabilita a maximalna
zamestnanost — uz dava dovod na normalizéciu
sadzieb. Len pripomenme, ze aktudlne FED vidi
dlhodobé rovnovazne trokové sadzby na 2,75 %.

Celkova spotrebitel'ska inflacia je teraz na 3,0 % a
jadrova inflacia, ktora je bez celosvetovych vplyvov
potravin a energii a preto lepSie odraza stav americkej
ekonomiky, je na privysokych 3,3 %. Na druhej strane,
V méji a juni boli medzimesacné rasty oboch inflacii
malé a v blizkej budicnosti sa do¢kame zniZenia aj
medziro¢nych ¢isel, budeme bliz§ie k naplneniu
d’alSieho zékladného ciel’a centralnej banky.

Na druhej strane, americkd ekonomika je vo vel'mi
dobrej kondicii. V druhom Stvrtroku rastla medzirocne
0 sludnych 3,1 %, viac ako dlhodoby priemer. NavySe
Struktira rastu je dobra, ked spotreba doméacnosti
zostava silna aekonomiku tahaju sukromné a aj
verejné investicie. A mnohé d’alSie parametre, ktoré sa
aj zniZuju, znizuji sa pomaly a postupne a nejda do
urovni typickych pre zaciatok recesie.

Septembrové zniZzovanie sadzieb je bez debaty vel'mi
pravdepodobné. FED moéze ist dole aj o pol
percentudlneho bodu. V kazdom pripade bude cast’
trhu nespokojna. Prudké znizenie povedzme o 0,50
bodu si vysvetli ako strach centralnej banky z recesie,
a ak znizi menej, Cast trhu to bude povazovat za
nedostatoéné. Banka moze v septembri aj sadzby
ponechat’ nezmenené, ale to by bol vel'mi nestastny
krok hraniciaci s ohrozenim reputacie FED-u. Prave
vys$i rast nezamestnanosti, nez FED ocakéaval, by
tentoraz mohol viest banku k rozhodnutiu znizit
sadzby viac. Celkovo by mala banka do konca roka
znizit’ sadzby 0 0,75 — 1,00 percentualneho bodu.

V eurozone je tiez inflacia privysoka, v juni dosiahla
medziroénych 2,5 %. Jadrové inflacia bola vysSia, az
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2,9 %, a je pomerne odolnd. Rast ekonomiky eurozony
je pomalsi ako v USA, ale mierne zrychl'uje, nie je
V recesivnej trajektorii. Zastavil sa napriklad aj pokles
uverov. To vsSetko komplikuje pracu Europskej
centralnej banky. Momentalne je ECB v komfortnejse;j
pozicii ako FED. Sadzby bude znizovat, ale je uplne
vylacené, Ze tentoraz to bude menej ako v USA.

Momentélne st akcie v USA ocenené mierne vyssie,
ako by mali byt’, najmé IT sektor. Eurdpa je lacnejsia,
ale tam su rizika ovela vyssie. V najblizsich tyzdnoch
o¢akavame vyssiu volatilitu. Urokové sadzby v USA
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a v eurozone su vSak vel'mi vysoko a ovel'a vysSie ako
je ich povedzme dlhodobo neutralna pozicia. Centralne
banky maju priestor aj na razantni uvolfujucu sa
menova politiku. Ta bude tlmit ekonomické
spomalenie, ktoré je samo o Sebe velmi pozvolné.
Celkovo je situacia 0 nie¢o lepsia, ako sa pesimistom
zda, a odporucame poklesy vyuzivat na doinvesto-
vanie.
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady s stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informécia alebo nézor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je urena na poskytovanie osobného investi¢ného poradenstva a
neberie do uvahy Specifické investi¢né ciele, finan¢nu situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tito spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za
spolahlivé, nie je mozné zarudit’ ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze stupat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je zarucend. Vykonnost' cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su spravidla pre vyssiu politicka a ekonomicka
nestabilitu a nerozvinuty trh a systém rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného

finanéného nastroja.



