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Mesiac marec priniesol udalosti ¢asto asociované

s vyraznym vypredajom na akciovom trhu. Kriza
regionalnych bank vedtca ku krachu Silicon Valley

Bank bola katalyzatorom SirSich obav smerujucich

k riziku rozsirovania paniky naprie¢ bankovym systémom.
Ocakavany vypredaj akcii neprisiel a americké akciové

indexy ukoncili mesiac marec v zelenych cislach.

Vyraznym vitazom v mesiaci marec bol technologicky

orientovany Nasdaq s mesa¢nym ziskom na trovni 10,18%.

Rizikové aktiva mali doposial (vid. Tabulka ¢.1) v roku 2023
pozitivny vynos, konciac kvartal v zelenych cislach. Jednym
z najdolezitejsich faktorov pomahajtcich vykonnosti
globalnych akcii bolo pozitivne navysenie likvidity najma
vdaka BOJ a PBC na kumulativnej (enormnej) Grovni $1

bilién.

Co priniesol
marec 2023

GDPNow model ukazuje na anualizovany rast HDP v USA
koncom marca na urovni 3,2%, avsak oficidlna projekcia
FED-u (z marcového zasadania FOMC, na ktorom doslo

k rastu FFR 25 bodov) poukazuje na anualizovany rast HPD
iba 0,4%. Ak je projekcia HDP FED-u (0,4%) spravna, je

nutné ocakavat pokles HPD v nasledujtcich kvartaloch.

Marcové navysenie FFR o 25 bodov na Uroven 4,75-5%
bolo pre niektorych trhovych participantov prekvapenim
vzhladom k turbulentnému vyvoju v bankovom systéme.
Centralna banka bola schopnd adresovat otazku finan¢nej
stability bez nutnosti obetovat svoj tlak na zabezpecenie

cenovej stability.

Z hladiska empirickych skisenosti sa javi navysSovanie
expozicie do duracie v momentalnej faze konciaceho
Urokového cyklu ako vhodné. Z kratkodobého hladiska sa
javi investovanie do akcii ako rizikové, ¢o neplati pre dlhsie
investi¢né horizonty a v tejto faze cyklu maju dlhopisy

tendenciu prekonavat svojou vykonnostou akcie.

Ak je projekcia HDP FED-u (0,4%)
spravna, je nutné ocakavat pokles
HPD v nasledujucich kvartaloch.
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AKCIOVE Napriek negativnym spravam
TRHY z amerického bankoveho sektoru
sa akciovym indexom darilo

Napriek negativnym spravam z amerického bankového sektoru sa akciovym indexom darilo. NajdoleZitejsie dni
ovplyvinujice marcovy vyboj boli:

a. 07.03.2023 - Jerome Powell svedcil pre kongresom o vyvoji americkej ekonomiky

b. 10.03.2023 - Miera nezamestnanosti vzrastla na Groven 3,6%

c. 10.03.2023 - Pad Silicon Valley Bank s naslednym vyhlasenim FED-u ku danej udalosti 12.03.2023

d. 14.03.2023 - Medziro¢na miera inflacie 6,0% oproti 6,4% v predchadzajiicom mesiaci

e. 22.03.2023 - FED podla ocakavani navysil svoju hlavna trokovu sadzbu na 5,00% (25 b. b. navysenie).

Tabulka ¢.1 Prehlad globalnych akciovych indexov

e PRICE March 2023 Return 2022

S&P500 4137,75 +4,08% +7,17% -18,86%
Dow Jones 33460 +2,38% +0,53% -8,12%
NASDAQ 13301,75 +10,18% +20,68% -32,46%
Nikkei 225 28041 +2,68% +7,52% -9,38%
DAX 15797 +2,54% +12,93% -11,78%

CAC 7334 +0,78% +13,35% -9,41%
STOXX 600 457,83 -0,71% +7,95% -12,83%
China Composite 3272,86 -0,20% +5,94% -15,13%
EEM 39,46 +3,22% +4,12% -22,42%

Zdroj: TradingView

Americké indexy viedol ku ziskom najma technologicky Najviac poskodeny bol finanény sektor (-9,99%). Dovodom
sektor a telekomunikacie, co mézeme vidiet aj v tabulke boli problémy s déverou bankovym institiciam, ktorého
akciovych indexov (NASDAQ vo vyraznom vedeni vyustenim bol pad Silicon Valley Bank. Dant udalost
+10,18%). rozoberieme detailne v neskorsej ¢asti dokumentu.

Tabulka ¢.2 Prehlad sektorov S&P 500

S&P 500 Sector March 2023 Return 2022

XLU - Utilities +4,14% -3,99% -1,51%

XLI - Industrial +0,21% +3,02% -7,18%

XLP - Consumer Staples +3,72% +0,21% -3,32%
XLB - Materials -1,43% +3,84% -14,27%

XLRE - Real Estate -2,17% +1,27% -28,76%

XLF - Financial -9,99% -5,99% -12,42%

XLY - Consumer Discretionary +2,75% +15,78% -36,82%
XLC - Communication Services +8,36% +20,80% -38,22%
XLE - Energy -1,03% -5,30% +57,60%

XLV - Health Care +1,80% -4,70% -3,58%

XLK - Technology +10,61% +21,35% -28,43%

Zdroj: TradingView
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KOMODITNE Komoditny index S&P Goldman
TRERC Sachs nad’alej ostava v poklesno-
konsolidacnej faze

Komoditny index S&P Goldman Sachs nad’alej ostava v poklesno-konsolidac¢nej faze.
Stabilizacia cien nad’alej pokracuje (-1,35%). Komoditny index zamerany Specidlne
na tzv. mikkeé komodity S&P GSCI Softs pocas mesiaca ziskal +2,96%. Index zamerany

na industridlne kovy S&P GSCI Industrial Metals posilnil o +0,10%.

Ropa

V priebehu marca sme boli svedkami prudkého poklesu cien ropy v dosledku obav zo zaciatku globalnej ekonomickej krizy
v slvislosti s pAdom SVB. Po naslednom upokojeni danej situacie Cierne zlato dobehlo takmer vsetky straty a mesiac
uzavrelo na hodnote $75,67/barel, resp. -1,79%.

Zemny plyn

Z dbévodu riziku energetickej krizy v priebehu druhej polovice minulého roka boli zasoby statov a korporacii vyssie ako
zvycajne. Nasledna teplejSia ako ocakavana zima so sebou priniesla vyrazny nepomer dopytu a ponuky na trhu. Vysledkom

bol pokles cien amerického zemného plynu o -24,36% za marec a az -50,48% YTD.

Litium
Z dovodu riziku energetickej krizy v priebehu druhej polovice minulého roka boli zasoby Statov a korporacii vyssie ako

zvycajne. Nasledna teplejsia ako ocakavana zima so sebou priniesla vyrazny nepomer dopytu a ponuky na trhu. Vysledkom

bol pokles cien amerického zemného plynu o -24,36% za marec a az -50,48% YTD.

Graf ¢.1 S&P Goldman Sachs Commodity Index graf dlhodobého vyvoja

Zdroj: TradingView
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MENOVE V priebehu marca dolarovy
PARY FX index stratil -2,25% svojej
hodnoty

usD

V priebehu marca dolarovy index stratil -2,25% svojej Druhym, nemenej délezitym dévodom, bola zmena
hodnoty (102,594). Prvym dévodom boli problémy urokovych diferencialov. Americky FED navysil Urokové
v americkom bankovom systéme, ¢o prirodzene sadzby o 25 b. b., zatial ¢o ECB (ako najvacsia vaha v kosi
ovplyvnovalo negativne hodnotu amerického dolaru. mien dolarového indexu) navysila o 50 b. b.

Graf ¢.2, Graf ¢.3 US Dollar Currency Index - DXY dlhodoby a strednodoby graf

Zdroj: TradingView
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DLHOPISOVY

TRH 107 bodova inverzia v marci

predstavuje maximum cyklu

Marec 2023 bol extrémne turbulentnym mesiacom dosiahla v priebehu marca 5,05%, dobiehajic nacenenie
na dlhopisovom trhu, ktorého index op¢nych kontraktov FFR podla derivatového trhu. Nasledne ale doslo
dosahoval trovne vyssie (198,71 bodov) ako v obdobi ku kolapsu americkej Silicon Valley Bank s rizikom Sirenia
pandémie COVID-19 (163,70 bodov), avdak nepresiahol sa nakazy naprie¢ bankovym systémom. Alokacia zdrojov
svoju maximalnu droven z roku 2008 (264,6). do dlhopisov v ¢ase kulminacie rizika sposobila volatilitu

US02Y takmer na Urovni 150 bodov a akciovy trh ostal

Extrémna volatilita dlhopisového trhu je prejavom stresu robustny (aj ked VIX réstol k Grovni 30 bodov), koniac

na finan¢nych trhoch pod vplyvom stahujticej sa likvidity mesiac marec so ziskom zhruba 4,08% (S&P500).
umocnenej bankovou krizou v USA. Uroven USO2Y

Graf ¢.4 Percentualna zmena vynosov vladnych dlhopisov USA (US10Y, US02Y, poc¢as marca)

® 10 Year Treasury Rate (I:10YTCMR) % Change
2 Year Treasury Rate (I:2YTCMR) % Change
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Zdroj: YCharts

Graf ¢.5 Inverzia vynosu US10Y a US02Y v priebehu marca 2023 dosiahla az 107 bodov

® 10 Year Treasury Rate (1:10YTCMR)
2 Year Treasury Rate (1:2YTCMR)

4.80%
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® 10 Year Treasury Rate (:10YTCMR) - 2 Year Treasury Rate (1:2YTCMR)
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Zdroj: YCharts
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DLHOPISOVY

TRH Ocakavany pokles ekonomicke;j

aktivity

Ekonomicka aktivita pocas mesiaca marec poukazovala k rastu FFR 25 bodov) poukazuje na anualizovany rast HDP
na dostatocne robustnti ekonomiku v USA na to, aby iba 0,4%. Ak je projekcia HDP FED-u (0,4%) spravna, je
ostalo riziko zmeny FFR naklonené smerom nahor. Trh nutné ocakavat pokles HDP v nasledujtcich kvartaloch.
prace v USA ostava silny (hezamestnanost na trovni 3,6%) PMI (ISM) indexy za manufaktiru 47,7 a za sluzby 55,1

a ziadosti o podporu v nezamestnanosti koncom marca vysielaju zmieSany signal o ekonomickej aktivite - aktivita
na Urovni 198 tisic (predpokladalo sa 196 tisic). v oblasti sluZieb je robustnd, ale v manufaktura klesa.
GDPNow model ukazuje na anualizovany rast HDP v USA Vynosy korporatneho dlhu investi¢nej triedy nezaznamenali
koncom marca na Urovni 3,2%, avsak oficialna projekcia v priebehu marca vyrazni zmenu a ukoncili mesiac

FED-u (z marcového zasadania FOMC, na ktorom doslo na urovni 5,72% (Baa) a 4,52% (Aaa).

Graf ¢.6 Vyvoj vynosov korporatnych dlhopisov s investicnym ratingom (Aaa, Baa, YTD)

® Moody's Seasoned Aaa Corporate Bond Yield (I:-MSACBY)
Moody's Seasoned Baa Corporate Bond Yield (I:MSBCBYNK)
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Zdroj: YCharts

Graf €.7 Vyvoj PMI indexov v USA (manufakttra ostava v poklesom trende)

® US ISM Services PMI (LISMNMI)
US ISM Manufacturing PMI (1:USPMI)
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Zdroj: CME Group
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DLHOPISOVY MarCOVé FOMC prinieSIO
TRH rast FFR o 25 bodov napriek
problémom v bankovom systéme

V priebehu mesiaca marec zasadala FOMC - zasadaniu predchadzala trhova diskusia o zmene FFR o 25 bodov vs. O bodov
- a FOMC rozhodla o navyseni FFR o 25 bodov.

Efektivna federalna Grokova sadzba ukoncila mesiac marec na Urovni 4,83% a derivatové kontrakty implikovali 52,5%
pravdepodobnost rastu FFR o 25 bazickych bodov a 47,5% pravdepodobnost zachovania marcového rozpatia FFR (475-

500 bazickych bodov) na nasledujtice stretnutie. Spready korporatnych dlhopisov ostévaju dobre ukotvené.

Problémy v bankovom systéme v USA vznikli z dévodu nedostato¢ného risk manazmentu (manaZmentu rizika Grokovej
miery a koncentracie aktivit v technologickom priemysle), paniky a nedostatoc¢nej regulacie ,mensich“ bank. Je faktom,
Ze Silicon Valley Bank bola 16. najvacsou americkou bankou, a preto jej krach 10. marca 2023 bol negativnym Sokom

pre kapitalovy trh. Toto iba potvrdzuje rastuci tlak na alokaciu duracie do portfélia (US02 a US05).

Graf ¢.8 Efektivna FFR v intervale 4,75% az 5% a vyvoj spreadov vybranych korporatnych dlhopisov

® 10 Year Treasury Rate (I:10YTR)
® Moody's Seasoned Aaa Corporate Bond Yield (-MSACBY)
Moody's Seasoned Baa Corporate Bond Yield (1:MSBCBYNK)

6.00%

0.00%
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Zdroj: YCharts
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DLHOPISOVY Ceny akcii zatial’
TRH nereflektuju kumulativne
efekty uverového cyklu

Casovanie dopadu utahovania menovej politiky ma tendenciu skryvat sa do formuliek ,long and variable, cumulative and
lagged", a podobne. Marec 2023 odkryl prvé obete (lokalne americké banky) historicky najagresivnejsieho Gverového
cyklu, kedy sa prejavovalo dihé a variabilné oneskorenie utahovania, avsak nie kumulativhe. Nemame za to, Ze sme
doposial odpozorovali kumulativny efekt restriktivnej menovej politiky, preto eSte momentalne ocakavame pokles

na akciovom trhu v najblizsich kvartaloch.

Hypotekarne sadzby v USA ostavaju na vysokych Grovniach a vykonnost S&P 500 sektoru nehnutelnosti je -0,6% (YTD),
celkova vykonnost (YTD) indexu S&P 500 je 6,18%.

Graf €.9 Sadzby na fixnych hypotekarnych tveroch v USA (30 a 15 ro¢né obdobie Gveru)

® 30 Year Mortgage Rate (1:US30YMR)
15 Year Mortgage Rate (1:US15YMR)
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Zdroj: YCharts

Graf .10 Vykonnost sektoru nehnutelnosti (-0,6%) a indexu S&P500 (+6,18%) YTD

® S&P 500 Real Estate (Sector) (*SPXRES) Level % Change
S&P 500 (*SPX) Level % Change
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Zdroj: YCharts
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RIADENIE RIZIK Prehl’ad trhového rizika cez

A MAKROEKONOMICKA s . .

TUACIA p.ers,pe.:ktlvu makroekonomicke;j
situacie

S&P 500 index ukoncil Q1 2023 v pozitivhom teritériu na tGrovni vykonnosti 6,87%, pozitivne momentum akciového
indexu pozorujeme od oktdbra 2022. Rast indexu nie je zaloZeny na fundamentalnej zmene faktorov akciového trhu,

ale na pozitivhom globalnom toku likvidity z centralnych bank (odhadom $1 bilién za poslednych 6 mesiacov).

QE BOJ bolo v ostatnom obdobi vyssie ako QT Fed-u, BOE a ECB, ¢o viedlo k uvolfiovaniu likvidity v globalnom meritku.
Bilionovy swing likvidity centralnych bank je podla odhadov schopny zmenit trajektériu akciového trhu o 10%, zmenit

spread na investicnom dlhu o 50 bazickych bodov a na spekulativnom dlhu az 200 bazickych bodov.

Regionalna vykonnost manufaktiry podla prieskumov FED-u ostava v kontrakcii:
« Richmond Fed Manufacturing Index -5
« Empire State Manufacturing General Business Conditions Index -24,60

«  Philly Fed Manufacturing Activity Index -23,20.

Derivatové trhy Urokovych mier mali v roku 2022 tendenciu riadit sa starym ,Playbookom®, vychadzajlc zo svojej
skusenosti z obdobia nazyvaného ,Great Moderation®, nemame za to, Ze dany pristup je zarukou Uspechu. Z kratkodobého
hladiska (do 12 mesiacov) oc¢akavame este poklesy na Sirokom akciovom trhu z dévodu postupnej realizacia kumulativneho
efektu utahovania menove;j politiky. Zaroven je zrejmé, ze problémy v bankovom systéme nie st pre FED momentalne

dostato¢nym argumentom na ukoncenie menovej restrikcie.

Graf ¢.11 Regionalna vykonnost manufaktury podla prieskumov FED-u

® Richmond Fed Manufacturing Index (I:RFMI)
Empire State Manufacturing General Business Conditions Index (I:ESMGBCI)
e Philly Fed Manufacturing Activity Index (I:PFMAI)

-80.00

Jul 20 Jan 21 Jul'21 Jan 22 Jul 22 Jan 23

Zdroj: YCharts
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VYHLAD FED je odhodlany bojovat
NA APRIL s inflaciou aj za cenu poklesu
realneho HDP a rastu

Fundamentalna strana akciového trhu v mesiaci marec Napriek spomenutému ukoncil akciovy trh mesiac marec
nepriniesla zlepSenie - naopak, pozorovali sme rast rizika v zelenych ¢islach na vine pozitivnheho momenta hnaného
insolvencie naprie¢ bankovym systémom ako symptém dodanim likvidity centralnych bank. Odlisenie problému
poukazujuci na oneskorené efekty menovej restrikcie. financ¢nej stability a cenovej stability je argumentom
Volatilita dlhopisového trhu bola na trovni vyssej ako pre dalSie utahovanie menovej politiky, realizované
lokalne maximéa pocas pandémie COVID-19 a investori momentalne aj samotnym plynutim ¢asu. Mame za to,
uvazovali o systematickom riziku Siriacom sa napriec Ze riziko recesie v najbliZzsich 12 mesiacoch vzrastlo
bankovym systémom. a oCakavame este negativne kumulativne efekty menovo-

politickej restrikcie.
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prijemcovia tejto spravy urobit svoje vlastné nezavislé rozhodnutia.

Ur¢ité informacie obsiahnuté v tomto dokumente mézu predstavovat ,vyhladové vyhlasenia“ (vratane pozorovani o trhoch, odvetviach a regulaénych trendoch k pévodnému datumu tohto
dokumentu).

HFSBC, SBC VCC a SBCM mozu vyvijat a publikovat vyskum, ktory je nezavisly a odlisny od odportcani obsiahnutych v tomto dokumente. Alokacia aktiv je metdda diverzifikacie, ktora
umiestriuje aktiva medzi hlavné investi¢né kategorie. Alokaciu aktiv mozno pouzit na riadenie investicného rizika a potencialne zvysenie vynosov.

Vypracoval: Analyticky tim STONEBRIDGE CAPITAL HEDGE FUND
06.04.2023

Obrazok: Pexels
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