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ZHRNUTIE STRVTROKU - MEDVEDI TRH PRE
DLHOPISY

Treti Stvrtrok na trhoch je za nami. A v nom:

= dlhopisy v medvedom trhu,
=  koniec Al manie,

= navratsily dolara,

= cenaropy opat na radare.

Po dobrej prvej polovici roka priniesol treti Stvrtrok urcité ochladenie nalady na globalnych
financnych trhoch. Klesli tak akcie, ako aj dlhopisy a jedinou triedou aktiv, ktora investorom
umoznfovala zardbat peniaze, boli kratkodobé dlhopisy, ktoré profitovali zo suc¢asnych
vysokych Urokovych sadzieb. Pri pohlade na cely rok 2023 sa vSak investori nemozu stazovat
a vacsina z nich dokézala s inflaciou bojovat. Globalni investori si stale kladu otazku, Ci je
mozné makkeé pristatie globalnej ekonomiky a Ci bola inflacia kone¢ne skrotena. To vSetko
ma vplyv na urokové sadzby centralnych bank, ale aj na zisky burzovo obchodovanych
spolo¢nosti. Akciovy trh zatial zostava, aj napriek slabSiemu prostrediu v poslednych
tyzdhoch, relativne pokojny, aj ked' indexy pomaly mieria na juh. Za pozornost stoji aj
vyrazny nepomer medzi desiatimi najvac¢simi americkymi spolocnostami a ostatnymi
firmami. Rast tento rok zaznamenali iba najvacsie subjekty.
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Vynosy tretieho stvrtroku 2023 S portu
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Eurdpske akcie Zlato

Kvoli poklesom vo vacsine tried aktiv boli vysledky ,Portfélii na mieru” v tretom Stvrtroku
negativne, aj ked treba priznat, Ze poklesy odpocitali len malu ¢ast narastov dosiahnutych
Vv prvej polovici roka. U dlhodobych investorov s vySSim rizikovym profilom sa stale bavime
o vynose nad 10 % v prvych troch stvrtrokoch.

Portfélia na mieru (EUR) v 2023 @ portu
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3Q 2023 -1,8 % -1,6 % -22%
BYTD 2023 45 % 6,8 % 10,5 %

* 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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Medvedi trh na trhu s dlhopismi

Na trhu statnych dlhopisov prebieha najvacsi medvedi trh v historii. Vynosy dlhodobych
americkych dlhopisov uz vzrastli na najvyssie urovne od roku 2007. Sucasni drzitelia
dlhopisov si ,lizu rany” a buduciinvestori sa raduju. Nakupom 10-ro¢ného statneho dlhopisu
USA dnes mobzeme pocitat s nadvratnostou priblizne 50 % za 10 rokov. Solidna konkurencia
pre akciovy trh a dalSie triedy aktiv.

Aky je ale dévod tohto sprdavania dlhopisov? Analytici trhu medzi sebou sutazZia vo
vysvetleniach, a hoci si nikdy nemé&zeme byt Uplne isti, objavuje sa niekolko tedrii. Po prvé,
investori sa obavaju, ze je mozna sekundarna vina inflacie, ktora by tiez v buducnosti
znamenala vysSSie Urokové sadzby. Po druhé, svetova ekonomika sa mozno prispdsobila
vySSim drokovym sadzbam, takze ich teoreticky vysokd droven nie je taka vysoka, ako sa
zda.

Argumenty tu ndjdeme v zmene spravania spotrebitelov, ktori po pandémii a vojne
nehodlaju brzdit svoje vydavky, pretoze predsa len ,Zijes len raz". Hovori sa aj o potencialne
novej vine produktivity v dbsledku implementacie rieSeni Al v podnikani. Po tretie,
rozpoctoveé deficity zostavaju v mnohych ekonomikach velmi vysoké, ¢o znamena, Zze musi
byt stale viac kupcov novych statnych dlhopisov. Nech uz je vysvetlenie akékolvek,
dlhopisovy trh zostava v centre diania a ma vplyv na akciovy trh. S tak vysokymi vynosmi
dlhopisov su defenzivne dividendoveé spoloc¢nosti stale menej atraktivne, Co mbézeme vidiet
na klesajucich cenach spolo¢nosti z oblasti nehnutelnosti, spotrebného tovaru a verejnych
sluzieb.

Vladne dlhopisy USA - vynos do splatnosti
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Koniec Al manie

Nalada investorov ohladom sektoru umelej inteligencie opadla, aspon zatial. V tretom
Stvrtroku si spoloCnosti vystavené trendu Al neviedli vyrazne lepsSie ako ostatni, aj ked
nemozno povedat, ze by za trhom vyrazne zaostavali. MoZno teraz investori potrebuju viac
¢asu, aby lepsie vyhodnotili nadchadzajuci trend a vybrali si novych lidrov. Stoji za zmienku,
Ze priemysel Al stale zostava jednou z najslubnejsich oblasti technologického rozvoja.
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Nedavne vysledky spolocnosti vséak mdzu naznacovat, Ze trh je vo svojich ocakavaniach
realistickejsi. Niektori investori mdzu byt tieZ opatrnejsi vzhladom na rizika a konkurenciu v
tejto oblasti. DIhodoby vyhlad vdak zostava pozitivny kvoli potencidlu umelej inteligencie
spbsobit revoldciu v mnohych sektoroch ekonomiky. Medzitym moézZzu spolocnosti Al
pracovat na tom, aby preukazali svoju hodnotu a znovu potvrdili déveru investorov.

Navrat sily dolara

Americky dolar zaznamenal najdlhsSiu sériu tyzdennych rastov od roku 2014. Najddlezitejsia
svetova rezervna mena posilnila voci vacsine svetovych mien. V pripade eura to znamenalo
pohyb z takmer 1,12 za dolar pod 1,05. Sila doldra pravdepodobne suvisi so stale vysokymi
urokovymi sadzbami v zamori, odhodlanim americkej centralnej banky znizovat inflaciu a
relativnou silou americkej ekonomiky. DIhé mesiace investori ocCakavali spomalenie
najvacsej svetovej ekonomiky, ktoré by sa premietlo do znizenia Urokovych sadzieb.
Americky motor véak ani na okamih nepolavil. V désledku toho sa kapital zac¢al znovu vracat
do USA, rovnako pokusany vysokymi vynosmi dlhopisov.

Cena ropy spat na radare

,Cierne zlato" je spat na radaroch investorov. Ropa WTI dosiahla cenu nad 90 dolarov za
barel, ¢o je droven videna naposledy v novembri minulého roka. Cenovy pohyb v
poslednych mesiacoch bol taky dynamicky, ze spdsobil zmatok aj na akciovych trhoch.
Investori sa vratili k spolo¢nostiam na taZzbu ropy a ovela opatrnejsSie sa pozerali na
spotrebitelské spolo¢nosti.

Rastuce ceny pohonnych hmot davaju domacnostiam menej penazi na ostatné vydavky.
Situacia na trhu s ropou zostava zaujimava a vyvija sa. Na jednej strane vizia zapadného
sveta odklonu od fosilnych paliv nepodnecuje firmy k zvySeniu produkcie, na druhej strane
sUcasny dopyt po rope zostava vysoky. V tom vsetkom je aj kartel OPECH+, ktory sa usiluje
ziskat pre seba ¢o najviac.

Treti Stvrtrok na trhoch nebol tak Uspesny ako tie predchadzajuce, ale investori nemohli
oCakavat, ze boom bude pokracovat bez zastavenia. Uplynulé tri mesiace boli takou
zastavkou. Pre skusenych investorov ide o prirodzeny, uz znamy prvok dlhodobého
investovania. Pre zaciatoC¢nikov prvé lekcie volatility trhu. NajdoélezitejSie je dodrzat svoj
individualny investi¢ny plan!
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Mikotaj Raczynski, CFA

Investicny stratég Portu CZ, SK, PL

Upozornenie pre investorov: Tato sprdva nie je investicnym odporucanim. Hodnota investicie méZze stupat aj
klesat, navratnost investovanej ¢iastky nie je zarucend. Minuld vykonnost nezarucuje vykonnost buddcu.
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