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ZHRNUTIE STRVTROKU - Al A JAPONSKO

Druhy stvrtrok roku 2023 na trhoch je za nami. A v nom:

= Al-mania,

= centralne banky su stale v hre,
= inflacia spomaluje,

= Japonsko opat v oblube.

Globalne akciové trhy pokracuju vo svojom raste napriek rozSirenému pesimizmu medzi
mnohymi ekondmami a investormi. O¢akavana recesia v USA neprichadza (aspon zatial) a
odklada sa z mesiaca na mesiac. Sentiment spotrebitelov, aj ked' je stale suzovany vysokou
inflaciou, sa medzitym postupne zlepsuje a deklaruju vacsiu ochotu zvysit svoje vydavky. V
doésledku toho akciové trhy rastuy, pretoZze hoci situacia zatial nie je ruzova, je ovela lepsia,
nez sa oCakavalo. V druhom Stvrtroku sa rast trhov opieral najma o technologickeé
spolo¢nosti a japonské akcie, ktorym sa budeme este venovat. Ostatné triedy aktiv tento
kvartal prilis nezaziarili. Euro nakoniec ukoncilo kvartal miernym posilnenim o 0,6 % voci
americkému dolaru a o viac nez 1 % voci Ceskej korune.
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Vynosy druhého stvrtroku 2023
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V tomto prostredi popisanom vysSie si Portu portfdlia viedli pomerne dobre a vsetky
dosiahli pozitivhe zhodnotenie. Oproti predchadzajucemu kvartalu tiez menej kolisali na
hodnote. To bolo dané predovsetkym tym, Ze sa upokojuje napatie na financnych trhoch,
ktoré postupne rastlo v skorsich obdobiach pandémie, vojny a energetickej krizy. Trhy
vSeobecne preferuju skér pokojnejsie ¢asy a Ustup napatia im pomaha rast. To sa potom
pozitivne prejavuje na hodnote nasich portfdlii, ktoré vyvoj trhov kopiruju.

Celkovo druhy kvartal pre jednotlivé rizikové stupne nasich portfélii konci vysledkami od
2 % do viac ako 7 %. Za cely prvy polrok roku 2023 potom portfdlia pripisuju medzi 5-13 % v
zavislosti od profilu rizika. To je dobry zacCiatok na ceste k opatovnému nastartovaniu
dlhodobejSieho rastu.

Portfélia na mieru v 2023
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* vykonnost portfdlii jednotlivych klientov sa méze lisit od modelovych portfélii kvéli moZnému odlisnému casu
zaciatku investicie, vkladom/vyberom, réznym obchodnym driom a poplatkom za spravu.
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Al-mania

Najviac pozornosti investorov v predchadzajucom stvrtroku pritiahla mania okolo umelej
inteligencie (Al). Investorov zaujima, ako stale CastejSie vyuzivanie Al v kazdodennom
i pracovnom zivote ovplyvni ekonomicky rast, inflaciu a financné vysledky jednotlivych
spolo¢nosti.

Mnohé z nich vo velkom investovali do spolo¢nosti, ktoré maju k tomuto rychlo rasticemu
sektoru najblizSie. Pomyselnym vitazom sa tak stali akcie vyrobcu polovodi¢ov Nvidia,
ktorych hodnota vzrastla 0196 % v prvej polovici roka, o 51 % v samotnom druhom Stvrtroku.
Investori oCakavaju, ze vacsie vyuzivanie umelej inteligencie sa premietne do zvysenia
dopytu po vypoctovom vykone a nasledne aj dopytu po polovodic¢och. Al-mania znovu
prebudila ceny mnohych technologickych spolo¢nosti na americkom trhu, ¢o umoznilo
technologickému indexu NASDAQ narast medzirocne o 40 % z ¢oho 15 % len v druhom
Stvrtroku 2023. Otazka, ¢i to celé okolo umelej inteligencie je iba kratkodobé Sialenstvo,
alebo dlhodoby trend, ktory prinesu vysSie zisky firiem, zostava otvorena.

Centralne banky su stale v hre

Hlavné centralne banky sa v boji proti inflacii nevzdavajd. Americky FED zvysSil drokové
sadzby na rozpatie 5,00 — 525 % a pravidelne avizuje trhu, Ze tento rok planuje eSte dalsie
dve zvySenia. S tym teda uz ceny akcii pocitaju.

Podobna situacia je v Eurdpe, kde Eurdpska centralna banka zvysSila hlavnu referencnu
sadzbu na 4,00 % a tiez indikuje dalsie pohyby smerom nahor. To vSetko sa deje v ¢ase, ked
globalny priemysel zostava v Utlme a inflacia postupne spomaluje. Investori si kladud otazku,
¢i sprisnovanie menovej politiky nezachadza prilis daleko a Ci tak silné zvySovanie sadzieb
neuvrhne globalnu ekonomiku do silnejSej recesie. M6Zeme sa tak moZno ¢oskoro dostat
do situacie, ked vynosy na kratkodobych dlhopisoch alebo dokonca Urocenej hotovosti
mozu prevysSovat aktudlnu mieru inflacie. TU pritom dlhodobo porazali len investicie do
akcii. Napriklad oCakavana inflacia v USA pre buduci rok dosahuje vysku 2,2 % pritom
vynosnost ro¢nych vladnych dlhopisov presahuje 5 %.

Otazkou preto bude, ako rychlo centralne banky budu sadzby opatovne zniZzovat, aby dalej
nedusili ekonomiku. Rychlejsi pokles sadzieb by mohol priniest dalSie oZivenie pre akciovy
trh.

Inflacia spomaluje

Po mnohych mesiacoch neustale rastucej inflacii prinieslo uplynuly Stvrtrok konecne
vyrazné upokojenie. Inflacia zaCala klesat prakticky vo vietkych rozvinutych krajinach. Lisilo
sa vSak tempo tohto poklesu. V USA dosiahla posledna zverejnena hodnota medzirocnej
inflacie 4,0 %, na svojom vrchole pritom dosiahla hodnotu 8,9 %. V eurozdne su cCisla stale
trochu vysSie — posledna hodnota medzirocnej inflacie dosahuje 5,5 %, pricom maximum
bolo 10,6 %.

V jednotlivych krajinach eurozény je viak situacia velmi réznoroda. Napriklad v Spanielsku
medziro¢na inflacia uz klesla na 16 %, zatial ¢o na Slovensku stéle presahuje 11 %. Z
rozvinutych trhov klesa inflacia najpomalsie vo Velkej Britanii, zatial ¢o v Cine sa blizi k
deflaénym hodnotdm (medziro¢na inflacia 0,2 %). V Ceskej republike zostava inflacia so
svojou vyskou 11,1 % jednou z najvyssich v Eurdpe.
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Pokles inflacie sa vSak zatial prilis nepremietol do rastu cien dlhopisov. Tie budu reagovat
az na signaly ohladom bliZziaceho sa poklesu Urokovych sadzieb. To véak zatial neprichadza.

Japonsko je opat v oblube

Japonsko je jednou z mala krajin, ktord privitala narast inflacie s otvorenou naruc¢ou. Po
troch desatrociach problémov s deflaciou zaziva Japonsko konec¢ne rychlejsi rast cien. A
investorom sa to paci. O¢akava sa, ze vyssi rast cien, rychlejsi rast miezd a nasledne vyssi
rast nominalneho HDP nastartuje byvalého azijského tigra a nasledne aj zisky japonskych
spolocnosti.

Investori si to vsimli a vo velkom nakupuju akcie japonskych spolo¢nosti. Rastlcej inflacii
sa nebude tamojsia centralna banka necinne prizerat, a nakoniec podnikne prislusné kroky.
Tlac¢i ju k tomu aj fakt, Zze japonsky jen sa opat blizi svojej najslabsej Urovni v historii. Pre
investorov by ale suc¢asné udalosti v Japonsku mali byt skér potvrdzujucim signalom toho,
Ze sa situacia v krajine vychadzajuceho slnka vracia do normalu. A ako uz odznelo, pokoj
maju trhy radi.

Slubne nasliapnuty rok

Druhy stvrtrok naviazal na dobry Start zo zaciatku roka, ¢o sa odraza na dobrych vysledkoch
nasich portfoélii. Ako je zname, historické vysledky nie s zarukou bududcich vynosov, ale je
tazké neziskat dojem, Ze financné trhy postupne ziskavaju spat svoju silu po pandémii,
vojne a energetickej krize. To by mohlo obnovit déveru investorov a posunut ceny este
vyssie. Vzdy je vSak potrebné pri investovani najma mysliet dlhodobo a investovat
pravidelne.

Mikotaj Raczynski, CFA

Investicny stratég Portu CZ, SK, PL

Upozornenie pre investorov: Tdto sprava nie je investicnym odporucanim. Hodnota investicie méZe stupat aj
klesat, ndavratnost investovanej ¢iastky nie je zarucend. Minuld vykonnost nezarucuje vykonnost buddcu.
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