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Najdôležitejšími makroekonomickými udalosťami mesiaca 

boli:

• 01.08.2023 – počet otvorených pozícií v americkej 
ekonomike poklesol na hodnotu 9,582M, medziročne 
sa jedná o pokles o 1,588 milióna alebo 14,22%

• 04.08.2023 – Miera nezamestnanosti poklesla oproti 
predchádzajúcemu mesiacu o -0,1% na úroveň 3,5%.

• 10.08.2023 – Medziročná CPI miera inflácie vzrástla 
na 3,2% oproti minulo-mesačným 3,0%.

• 29.08.2023 – Druhé čítanie otvorených pozícií v 
mesiaci pripísalo ďalší pokles na úroveň 8,827M, 
naznačujúc možné problémy na trhu práce

• 30.08.2023 – Prvý odhad miery rastu HDP za 2Q na 
hodnote 2,1% oproti očakávaným 2,4%.

Americké akciové indexy medzimesačne stratili v rozmedzí 

od -2,01% až -2,53%..

Pri pohľade do sektorov môžeme cítiť ostatky investičnej 

tézy umelej inteligencie – technologické spoločnosti si 

dokázali ochrániť najväčšiu časť svojej hodnoty.

ÚVOD
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Čo priniesol                                        
august 2023

Hlavným dôvodom rastu cien ropy boli pokračujúce 

dobrovoľné obmedzenia produkcie zo strany Saudov,              

ku ktorým sa pridalo aj Rusko.

Negatívny makroekonomický vývoj v Európe a Veľkej Británii 

začína mať za následok postupný rast relatívnej hodnoty 

amerického doláru.

Výnos na 10-ročných amerických vládnych dlhopisoch 

dosiahol počas mesiaca cyklické maximum na úrovni 

4,362%. Aktuálny rast výnosu na pripisujeme najmä 

stúpajúcimi rastovými očakávaniami a v menšej miere 

rastúcou časovou prémiou.

Čínske akcie zaznamenaili mimoriadne slabé výsledky,               

a to uprostred širšej ekonomickej nervozity a špecifických 

problémov v sektore nehnuteľností a financií. 

Ratingová agentúra Fitch znížila hodnotenie dlhodobého 

dlhu USA s odvolaním sa na „eróziu vládnutia”.

Výnosy 2- a 10-ročných štátnych dlhopisov USA 

zaznamenali značnú volatilitu v bodoch, ktoré dosahovali  

úrovne spred finančnej krízy v roku 2008. Európske dlhopisy 

zažili podobnú vnútromesačnú volatilitu.



V priebehu augusta sme zaznamenali straty na všetkých nami pozorovaných svetových indexoch.

Najdôležitejšie dni ovplyvňujúce augustový vývoj na amerických akciových trhoch boli::

a. 01.08.2023 – počet otvorených pozícií v americkej ekonomike poklesol na hodnotu 9,582M, medziročne sa jedná 
o pokles o 1,588 milióna alebo 14,22%.

b. 04.08.2023 – Miera nezamestnanosti poklesla oproti predchádzajúcemu mesiacu o -0,1% na úroveň 3,5%.
c. 10.08.2023 – Medziročná CPI miera inflácie vzrástla na 3,2% oproti minulo-mesačným na 3,0%.
d. 29.08.2023 – Druhé čítanie otvorených pozícií v mesiaci pripísalo ďalší pokles na úroveň 8,827M, naznačujúc 

možné problémy na trhu práce.
e. 30.08.2023 – Prvý odhad miery rastu HDP za 2Q na hodnote 2,1% oproti očakávaným 2,4%.
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AKCIOVÉ                 
TRHY
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Straty na všetkých        
pozorovaných svetových 
indexoch

Tabuľka č.1  Prehľad globálnych akciových indexov

Zdroj: TradingView

Pri pohľade do sektorov môžeme cítiť ostatky investičnej 

tézy umelej inteligencie. Najmenej stratili zdravotnícky 

sektor (-0,70%), no hneď za ním nasledovali sektory 

technológií (-1,51%) a komunikačných služieb (-1,54%). 

Dané správanie nie je štandardom, keďže sa jedná o sektory 

s vysokou betou.

Najhoršie sa darilo sektorom utilít (-6,13%) a tovaru 

krátkodobej spotreby (-3,95%). Osamoteným bežcom, ktorý 

v priebehu mesiaca pripísal zisk sú energie, ktoré reagovali 

na prudký rast cien ropy v ostatných 2 mesiacoch.

Tabuľka č.2  Prehľad sektorov S&P 500

Zdroj: TradingView



Komoditný index S&P Goldman Sachs stratil v priebehu augusta (-0,33%). Po silnom 
predchádzajúcom mesiaci sa jednalo o potrebnú korekciu. Komoditný index zameraný 
špeciálne na poľnohospodárske komodity S&P GSCI Agriculture počas mesiaca stratil 
-2,88%. Index zameraný na industriálne kovy S&P GSCI Industrial Metals oslabil o -4,41%. 
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KOMODITNÉ  
TRHY

03

S&P Goldman Sachs stratil              
v priebehu augusta (-0,33%) 

Ropa sa už tretí mesiac nachádza v silnom býčom trhu, ktorý ma potenciál pokračovať až po zvyšok roka. Čierne zlato počas 

augusta pripísalo umiernených +2,24%, no keď sa pozrieme na relatívnu výkonnosť voči zvyšku komoditného trhu (ktorý za 

mesiac stratil) vieme zhodnotiť výraznú silu daného pohybu.

Hlavnými dôvodmi boli pokračujúce dobrovoľné obmedzenia produkcie zo strany Saudov, ku ktorým sa pridalo aj Rusko. 

Daný faktor výrazne obmedzuje ponuku na trhu, z dôvodu ktorej vzniká nerovnováha medzi dopytom a ponukou.

Ropa

Graf č.1  S&P Goldman Sachs Commodity Index graf dlhodobého vývoja

Zdroj: TradingView



STONEBRIDGE CAPITAL RESEARCH | Mesačný report | August 2023                / 4

MENOVÉ            
PÁRY FX
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V priebehu augusta dolárový 
index pripísal +1,74% hodnoty

V priebehu augusta dolárový index pripísal +1,74% hodnoty 

(103,633), na čom má najväčší podieľ pokles hodnoty 

EURUSD o -1,39% na hodnotu 1,08433 a GBPUSD                 

o -1,26% na 1,26724.    

USD

Graf č.2, Graf č.3  US Dollar Currency Index – DXY dlhodobý a strednodobý graf

Zdroj: TradingView

Negatívny makroekonomický vývoj v Európe a Veľkej 

Británii začína mať za následok postupný rast relatívnej 

hodnoty amerického doláru.



Výnos na americkom 10-ročnom vládnom dlhopise dosiahol v priebehu augusta cyklické maximum 4,362%. Nominálne 

dlhopisové výnosy sa skladajú z troch hlavných častí:

• Rastové očakávania

• Inflačné očakávania

• Term premium

Inflačné očakávania – napriek populárnemu presvedčeniu neukotvených inflačných očakávaní, trhoví participanti 

naceňovali už v priebehu uplynulých 12 mesiacov infláciu medzi 2,45 a 2,75% na nadchádzajúcich 5 rokov. Na tomto fakte 

sa nič nezmenilo.

Term premium – naceňuje mieru neistoty spojenú s vývojom rastových a inflačných očakávaní v priebehu životnosti 

dlhopisu. Aktuálne sa nachádzajú na relatívne vysokých úrovniach v porovnaní s obdobím od začiatku roka 2021.

Rastové očakávania - ekonomický rast vieme rozdeliť do 2 kategórií: štrukturálny a cyklický rast. Z pohľadu štrukturálneho 

rastu sledujeme výrazný rast očakávaní vďaka téze AI, ktorá sľubuje rast produktivity v ekonomike. Z cyklického pohľadu 

začali analytici pozitívne revidovať svoje odhady na rok 2024, aktuálne sa konsenzus nachádza na 12% raste EPS.

V súhrne vieme teda zhodnotiť, že aktuálny rast výnosu na amerických vládnych dlhopisoch je zapríčinený najmä 
stúpajúcimi rastovými očakávaniami a v menšej miere rastúcim term premium. Dané faktory naznačujú pretrvávajúce 
naceňovanie tzv. soft landing ako centrálnej investičnej tézy trhových participantov.
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DLHOPISOVÝ           
TRH
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Výnos na americkom 10-ročnom 
vládnom dlhopise dosiahol 
cyklické maximum 4,362%

Graf č.4  Vývoj výnosu na 10-ročnom štátnom dlhopise

Zdroj: TradingView



RISK MANAGEMENT 

MACRO AND MARKET
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Hedge fondy

Výkonnosť hedžových fondov bola v auguste mierne pozitívna; priemerný čistý výnos hedžových fondov vo všetkých 

stratégiách bol +0,16 %. Stratégie s nižšou beta akciou dosiahli lepšie výsledky. Akciové trhy klesali, keďže je vysoko 

pravdepodobné, že vyššie úrokové sadzby budú ponechané po dlhšiu dobu. Najvýkonnejšou stratégiou počas mesiaca bola 
multi-stratégia. Global Makro fondy vygenerovali v auguste priemerný čistý výnos +0,37 %. Najvýkonnejšou substratégiou 

bola relatívna hodnota fixného príjmu, ktorá vzrástla o 0,85 %. 

Multi-strategické fondy v auguste vzrástli v priemere o +1,37 %, čo bol najsilnejší výkon v  skupine hlavných stratégií. 
Najväčšie fondy mali najsilnejšie výsledky.

Rise of Machines

Aj tak by sme mohli opísať naratívu okolo šialenstva AI umelej inteligencie. Investori nakupujú akcie týchto spoločností, 

aby nezmeškali príležitosť a neušli im „kráľovské zisky“. Podobne ako v roku 2000, takmer nikto nechcel stratiť príležitosť 

pri revolúcii internetu alebo počas mánie kryptomien. Príbeh okolo AI je určite vzrušujúci a stojí za pozornosť, kým sa 

však objaví jej celospoločenské rozsiahle využitie, ktoré prinesie aj ekonomické benefity pre väčšinu spoločnosti, bude k 

tomu viesť ešte dlhá cesta. Sme toho názoru, že súčastné valuácie MagaCap spoločnosti a spoločnosti, ktoré majú súvis s 

AI, nemajú racionálny ani ekonomický fundamentálny základ. A nezabúdajme, že kým našiel podobné využitie internet a 

internetové spoločnosti, internetová bublina, ktorá v roku 2000 praskla, mala za následok pokles trhu a samotných akcií 

v radoch desiatkach percent. A nie sú to len samotné vesmírne valuácie týchto spoločností na základe odhadu budúcich 

ziskov. Pretrvavajúca koncentrácia investorov do týchto spoločností prispieva k nesprávnemu oceneniu akciových trhov 

predovšetkým v USA a skresleniu trhu. Napríklad od decembra 2022 do júna 2023 vzrástli Big Tech alebo MagaCap 

spoločnosti (META, Amazon, Apple, Microsoft, Google, Tesla a Nvidia) o +58%! Oproti tomu samotný index S&P 500 

vzrástol za rovnaké obdobie o +15%. Ak zoberieme do úvahy Index S&P 500 bez vyššie menovaných, tzn. budeme počítať 

iba ostávajúcich 493 spoločností, tak v tom prípade si index pripísal iba +4%! Práve preto sa niektorí významní investori 

obávajú o udržateľnosť trhu. 

Trhy 

Americké úverové indexy v celom spektre kvality reagovali negatívne na zníženie úverového ratingu USA agentúrou Fitch, 

ale v priebehu mesiaca sa väčšinou zotavili. Nižšia kvalita podnikových úverov prekonala investičný stupeň. 

Predseda FED-u Jerome Powell vo svojom prejave na sympóziu v Jackson Hole poznamenal, že v znižovaní inflácie vedie 

„dlhá cesta“. Trhy reagovali negatívne na možnosť dlhších zvýšených úrokových sadzieb, ako sa očakávalo, pričom akciové 

trhy stratili pôdu pod nohami a zaznamenali najhorší mesiac od februára a druhý najhorší mesiac v medziročnom porovnaní 

(YTD). 

Krátkodobo je tu riziko zvýšenej volatility a nervozity, ktorá môže byť začiatkom väčších výpredajov na trhoch. Na to, či 

je tým začiatkom práve august, si budeme musieť počkať. Na trhu napriek koncentrácii nevidíme nervozitu ani ochotu 

predávať inštitucionálnymi investormi a veľkými hráčmi. 
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Prehľad trhového rizika                                                         
cez perspektívu makroekonomickej 
situácie
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Graf č.5  Porovnanie vývoja index S&P500 a S&P 500 equal weight

Zdroj: YCharts

Graf č.6  Pomer amerického vládneho dlhu voči HDP

Zdroj: FRED

Graf č.7  Súvaha FED-u pokračuje v prudkom poklese

Zdroj: FRED
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VÝHĽAD                
NA SEPTEMBER
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Americký akciový trh sa dostáva     
do finálnej manickej fázy 
aktuálneho rastového obdobia

V priebehu mesiaca bude zasadať komisia FOMC, 
konkrétne 20.9.2023. Na základe derivátového trhu 
usudzujeme, že je 88% pravdepodobnosť na nenavýšenie 
federálnej úrokovej sadzby.

Zároveň predpokladáme, že straty na americkom akciovom 

trhu budú v priebehu septembra pokračovať. Okrem iných 

faktorov sa september z pohľadu sezónnosti považuje za 

najhorší mesiac v roku pre akciové indexy.

Dôležitými udalosťami nasledujúceho mesiaca budú:

• 1.9. – miera nezamestnanosti

• 13.9. – miera inflácie

• 20.9. – FOMC Meeting

• 28.9. – miera HDP.
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