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Mesiac priniesol na akciové trhy po augustovej extrémnej volatilite upokojenie. Jeden z
katalyzatorov uvolnenia trhového napétia predstavovala konferencia centralnych bank v
americkom Jackson Hole, kde predseda Fedu Jerome Powell slibil zmenit menovi
politiku, tj. vziat viac do Gvahy slabnlici trh prace a menej sa sustredit na inflaciu, ktorad v
auguste klesla na 2,5 %. Fed nasledne na septembrovom zasadani nestandardne znizil
sadzby o 50 bazickych bodov. Hlavna Grokova sadzba Fedu sa tak aktudlne pohybuje v
rozmedzi 4,75 % az 5,00 %. Pre trhy sa jednalo o mierne prekvapenie, no jednako z
tlacovej konferencie po zasadani vyplynulo, Ze dalSie zniZovanie Urokovej sadzby bude uz
podla v3etkého prebiehat Standardnym tempom 25 bazickych bodov na jedno zasadanie.
Uvolnenie menovej politiky Fedu podporilo americké akcie. Index S&P v septembri
vzrastol 0 2,0 %. V zavere tohtorocného tretieho kvartalu sa velmi darilo ¢inskym akciam,
ktoré podporil fikalny stimul tamojSej vlddy a uvolnenie menovej politiky Cinskej
centralnej banky. Cinske akcie tak behom septembra pripisali 23,6 %. Svoju menovt
politiku uvolnila aj ECB, ked zniZila depozitni sadzbu o 25 bazickych bodov na 3,50 %.
Navzdory tomu v3ak index Eurostoxx v septembri poklesol o 0,4 %. Vzhladom k uvolneniu
menovych politik centralnych bank sa darilo predovsetkym sektorom citlivym na Grokové
sadzby, ako sU nehnutelnosti, utility ¢i telekomunikacie. Z volnejSich menovych
podmienok by mali profitovat dividendové akcie ¢i firmy s vysokym zadlZzenim, ktoré v
prostredi vysokych sadzieb nemohli velmi rast. Dalej sa v prostredi niZich sadzieb
veobecne dari mensim firmam, ktoré doposial mali staZzeny pristup k financovaniu. To, Ze
v poslednych dvoch rokoch dominovali indexu S&P obrie firmy (mega caps), nie je
néhoda. Tieto firmy majd nizke zadlZenie, vela hotovosti a ku svojmu rastu nepotrebuju
dlhové financovanie. Tento rok dochadza k obratu (great rotation). Rast akciovych trhov
je tiahnuty viacerymi sektormi. Uvolfiovanie menovych politik centralnych bénk zniZilo
predovsetkym kratky koniec vynosovych kriviek. Dlhy koniec sa pohyboval rzne. Vynos
americkych desatro¢nych vladnych dlhopisov sa mierne zvysil, vynos desatrocnych
nemeckych vladnych dlhopisov sa naopak mierne zniZil. V nemeckom pripade je pokles
dlhych vynosov dany predovsetkym biednou ekonomickou situdciou a nemenej slabym
ekonomickym vyhladom. V americkom pripade je tomu naopak. Ekonomicky vyhlad je
dobry a pravdepodobnost recesie hodnotime ako velmi mald, ¢o zacal zrejme viac
reflektovat aj dlhopisovy trh. Celkovo sa dé povedat, Ze sa zniZila inverzia vynosovych
kriviek (vy$Sie kratkodobé sadzby nez dlhodobé). Negativny sklon vynosovej krivky je
spdsobeny tym, Ze sa ¢aka pokles kratkodobych sadzieb kvéli budiicemu uvolfiovaniu
menovej politiky, ¢o zohladfiuje dlhodobé sadzby. Inverzia je Casto indikator bliZiacej sa
recesie, ale nemusi tomu tak byt vZdy a v pripade americkej ekonomiky tomu tak ani s
najvacsou pravdepodobnostou nebude. Trh do konca roku aktudlne zaceriuje, Ze Fed
uskuto¢ni 2 zniZenia sadzieb o 25 bazickych bodov. V pripade ECB trh taktiez pocita s
dvojitym zniZenim. V budicom roku by malo uvolfiovanie menovych politik pokracovat
sviznym tempom. Bude sa teda zniZovat hlavne kratky koniec vynosovej krivky, dlhy
koniec sa uz pravdepodobne prili§ hybat nebude.
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Titul ISIN Podiel
SLOVGB 3.0/26 SK4000024675 2,4%
SLOVGB 0.25/25 SK4000017158 1,4%
ROMANI 2.0/26 X§1934867547 1,4%
ROMANIA 2.375/27 X$1599193403 1,4%
POLAND 1.375/27 X§1584894650 1,1%
ITALY 0.95/27 ITO005416570 1,1%
ROMANIA 5.5/28 X§2689949399 1,0%
SOCGEN 4.75/29 FRO01400KZQ1 1,0%
TB Float1 2027 SK4000018057 1,0%
GOLDMAN SACHS 3.375/25 X§2149207354 1,0%
SLOSPO Float 02/20/26 SK4000016853 1,0%
SPGB 2.15/25 ESO0000127G9 0,9%
DEUTSCHE BANK 1.375/26 DEOOODL19VPO 0,9%
CHILE 1.75/26 X$1346652891 0,9%
KBC GROUP NV 0.125/26 BEO002728096 0,9%

25,3%
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do 1 roka 1 - 3 roky 3-5 rokov nad 5 rokov




