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Najdolezitejsimi makroekonomickymi udalostami mesiaca

boli:

« 01.08.2023 - pocet otvorenych pozicii v americkej
ekonomike poklesol na hodnotu 9,582M, medziro¢ne

sa jedna o pokles o 1,588 miliéna alebo 14,22%

o 04.08.2023 - Miera nezamestnanosti poklesla oproti
predchadzajicemu mesiacu o -0,1% na tGroven 3,5%.

o 10.08.2023 - Medziro¢na CPI miera inflacie vzrastla
na 3,2% oproti minulo-mesacnym 3,0%.

o 29.08.2023 - Druhé citanie otvorenych pozicii v
mesiaci pripisalo dalsi pokles na turoven 8,827M,
naznacujic mozné problémy na trhu prace

o 30.08.2023 - Prvy odhad miery rastu HDP za 2Q na
hodnote 2,1% oproti ocakavanym 2,4%.

Americké akciové indexy medzimesacne stratili v rozmedzi
od -2,01% az -2,53%..

Pri pohlade do sektorov mézeme citit ostatky investicnej
tézy umelej inteligencie - technologické spoloc¢nosti si

dokazali ochranit najvacsiu cast svojej hodnoty.

Co priniesol
august 2023

Hlavnym dévodom rastu cien ropy boli pokracujice
dobrovolné obmedzenia produkcie zo strany Saudov,

ku ktorym sa pridalo aj Rusko.

Negativny makroekonomicky vyvoj v Eurépe a Velkej Britanii
zacina mat za nasledok postupny rast relativnej hodnoty

amerického dolaru.

Vynos na 10-ro¢nych americkych vladnych dlhopisoch
dosiahol pocas mesiaca cyklické maximum na Urovni
4,362%. Aktualny rast vynosu na pripisujeme najma
stUpajucimi rastovymi o¢akavaniami a v mensej miere

rastiicou ¢asovou prémiou.

Cinske akcie zaznamenaili mimoriadne slabé vysledky,
a to uprostred Sirsej ekonomickej nervozity a Specifickych

problémov v sektore nehnutelnosti a financii.

Ratingova agentura Fitch zniZila hodnotenie dlhodobého

dlhu USA s odvolanim sa na ,erdziu vladnutia”.

Vynosy 2- a 10-ro¢nych statnych dlhopisov USA
zaznamenali znac¢nu volatilitu v bodoch, ktoré dosahovali

urovne spred financ¢nej krizy v roku 2008. Eurépske dlhopisy

zazili podobnu vnltromesacnu volatilitu.
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AKCIOVE
TRHY

Straty na vSetkych
pozorovanych svetovych
indexoch

V priebehu augusta sme zaznamenali straty na vSetkych nami pozorovanych svetovych indexoch.

NajdoélezZitejSie dni ovplyvriujuce augustovy vyvoj na americkych akciovych trhoch boli::

a. 01.08.2023 - pocet otvorenych pozicii v americkej ekonomike poklesol na hodnotu 9,582M, medzirocne sa jedna
o pokles o 1,588 milidna alebo 14,22%.

b. 04.08.2023 - Miera nezamestnanosti poklesla oproti predchadzajicemu mesiacu o -0,1% na troven 3,5%.
10.08.2023 - Medziro¢na CPI miera inflacie vzrastla na 3,2% oproti minulo-mesac¢nym na 3,0%.

d. 29.08.2023 - Druhé citanie otvorenych pozicii v mesiaci pripisalo dalsi pokles na Groven 8,827M, naznacujtic
mozné problémy na trhu prace.

e. 30.08.2023 - Prvy odhad miery rastu HDP za 2Q na hodnote 2,1% oproti ocakavanym 2,4%.

Tabulka ¢.1 Prehlad globalnych akciovych indexov

S&P500 -2,12% +16,96% -18,86%
Dow Jones -2,53% +4,52% -8,12%
NASDAQ -2,01% +40,97% -32,46%
Nikkei 225 -1,95% +25,04% -9,38%
DAX -3,32% +14,38% -11,78%

CAC -2,46% +183,26% -941%
STOXX 600 -2,86% +8,30% -12,83%
China Composite -5,20% +0,99% -15,13%
EEM -6,63% +3,35% -22,42%

Zdroj: TradingView

Pri pohlade do sektorov mézeme citit ostatky investi¢nej
tézy umelej inteligencie. Najmene;j stratili zdravotnicky
sektor (-0,70%), no hned za nim nasledovali sektory
technoldgii (-1,51%) a komunikac¢nych sluzieb (-1,54%).
Dané spravanie nie je Standardom, kedZe sa jedna o sektory

s vysokou betou.

Tabulka ¢.2 Prehlad sektorov S&P 500

Najhorsie sa darilo sektorom utilit (-6,13%) a tovaru
kratkodobej spotreby (-3,95%). Osamotenym beZcom, ktory
v priebehu mesiaca pripisal zisk su energie, ktoré reagovali

na prudky rast cien ropy v ostatnych 2 mesiacoch.

XLU - Utilities -6,13% -10,70% -1,51%

XLI - Industrial -1,98% +10,20% -7,18%

XLP - Consumer Staples -3,95% -2,40% -3,32%
XLB - Materials -3,30% +6,71% -14,27%

XLRE - Real Estate -3,06% +0,24% -28,76%

XLF - Financial -2,69% +0,53% -12,42%

XLY - Consumer Discretionary -1,74% +32,17% -36,82%
XLC - Communication Services -1,54% +41,13% -38,22%
XLE - Energy +1,65% +1,66% +57,60%

XLV - Health Care -0,70% -1,94% -3,58%

XLK - Technology -1,51% +41,16% -28,43%

Zdroj: TradingView
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KOMODITNE

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

Komoditny index S&P Goldman Sachs stratil v priebehu augusta (-0,33%). Po silnom
predchddzajicom mesiaci sa jednalo o potrebnu korekciu. Komoditny index zamerany
$pecialne na pol'nohospodarske komodity S&P GSCI Agriculture pocas mesiaca stratil

-2,88%. Index zamerany na industridlne kovy S&P GSCI Industrial Metals oslabil o -4,41%.

Ropa

Ropa sa uZ treti mesiac nachadza v silnom bycom trhu, ktory ma potencial pokragovat aZ po zvysok roka. Cierne zlato pocas
augusta pripisalo umiernenych +2,24%, no ked sa pozrieme na relativnu vykonnost voci zvysku komoditného trhu (ktory za
mesiac stratil) vieme zhodnotit vyraznu silu daného pohybu.

Hlavnymi dévodmi boli pokracujice dobrovolné obmedzenia produkcie zo strany Saudov, ku ktorym sa pridalo aj Rusko.

Dany faktor vyrazne obmedzuje ponuku na trhu, z dovodu ktorej vznika nerovnovaha medzi dopytom a ponukou.

Graf ¢.1 S&P Goldman Sachs Commodity Index graf dlhodobého vyvoja
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Zdroj: TradingView
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MENOVE
PARY FX

uUsD

V priebehu augusta dolarovy index pripisal +1,74% hodnoty

(103,633), na com ma najvacsi podiel pokles hodnoty
EURUSD o0 -1,39% na hodnotu 1,08433 a GBPUSD
0-1,26% na 1,26724.

V priebehu augusta dolarovy
index pripisal +1,74% hodnoty

Britanii zac¢ina mat za nasledok postupny rast relativnej

hodnoty amerického dolaru.

Graf ¢.2, Graf ¢.3 US Dollar Currency Index - DXY dlhodoby a strednodoby graf
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Zdroj: TradingView
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DLHOPISOVY Vynos na americkom 10-rocnom
TR vladnom dlhopise dosiahol
cyklické maximum 4,362%

Vynos na americkom 10-ro¢nom vlddnom dlhopise dosiahol v priebehu augusta cyklické maximum 4,362%. Nominalne
dlhopisové vynosy sa skladaju z troch hlavnych ¢asti:

« Rastové ocakavania

o Inflaéné ocakavania

« Term premium

Inflacné ocakavania - napriek popularnemu presvedceniu neukotvenych inflacnych ocakavani, trhovi participanti
nacenovali uz v priebehu uplynulych 12 mesiacov inflaciu medzi 2,45 a 2,75% na nadchadzajucich 5 rokov. Na tomto fakte

sa ni¢ nezmenilo.

Term premium - nacenuje mieru neistoty spojenu s vyvojom rastovych a inflacnych ocakavani v priebehu Zivotnosti

dlhopisu. Aktualne sa nachadzaju na relativne vysokych Urovniach v porovnani s obdobim od zaciatku roka 2021.

Rastové ocakavania - ekonomicky rast vieme rozdelit do 2 kategorii: Strukturalny a cyklicky rast. Z pohladu strukturalneho
rastu sledujeme vyrazny rast o¢akavani vdaka téze Al, ktora slubuje rast produktivity v ekonomike. Z cyklického pohladu

zacali analytici pozitivne revidovat svoje odhady na rok 2024, aktudlne sa konsenzus nachadza na 12% raste EPS.

V stihrne vieme teda zhodnotit, Ze aktualny rast vynosu na americkych vladnych dlhopisoch je zapri¢ineny najma
stlpajlicimi rastovymi o¢akavaniami a v mensej miere rastticim term premium. Dané faktory naznacuju pretrvavajtice

nacenovanie tzv. soft landing ako centralnej investi¢nej tézy trhovych participantov.

Graf ¢.4 Vyvoj vynosu na 10-ro¢nom Statnom dlhopise
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Zdroj: TradingView
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RISK MANAGEMENT Prehl’ad trhového rizika
NI Cccz perspektivu makroekonomickej
situdcie

Hedge fondy

Vykonnost hedZovych fondov bola v auguste mierne pozitivna; priemerny cisty vynos hedZovych fondov vo vsetkych
stratégiach bol +0,16 %. Stratégie s nizSou beta akciou dosiahli lepsie vysledky. Akciové trhy klesali, kedZe je vysoko
pravdepodobné, Ze vyssie Urokové sadzby budi ponechané po dihsiu dobu. NajvykonnejSou stratégiou pocas mesiaca bola
multi-stratégia. Global Makro fondy vygenerovali v auguste priemerny Cisty vynos +0,37 %. NajvykonnejSou substratégiou

bola relativna hodnota fixného prijmu, ktora vzrastla o 0,85 %.

Multi-strategické fondy v auguste vzrastli v priemere o +1,37 %, ¢o bol najsilnejsi vykon v skupine hlavnych stratégii.

Najvacsie fondy mali najsilnejsie vysledky.

Rise of Machines

Aj tak by sme mohli opisat narativu okolo Sialenstva Al umelej inteligencie. Investori nakupuju akcie tychto spoloc¢nosti,
aby nezmeskali prileZitost a neusli im ,kralovské zisky“. Podobne ako v roku 2000, takmer nikto nechcel stratit prileZitost
pri revolucii internetu alebo poc¢as manie kryptomien. Pribeh okolo Al je urcite vzrusujuci a stoji za pozornost, kym sa
tomu viest eSte dlha cesta. Sme toho nazoru, Ze sucastné valuacie MagaCap spoloc¢nosti a spoloc¢nosti, ktoré maju savis s
Al, nemaju racionalny ani ekonomicky fundamentalny zaklad. A nezabudajme, Ze kym nasiel podobné vyuzitie internet a
internetové spoloc¢nosti, internetova bublina, ktora v roku 2000 praskla, mala za nasledok pokles trhu a samotnych akcii
v radoch desiatkach percent. A nie su to len samotné vesmirne valuacie tychto spolo¢nosti na zaklade odhadu buducich
ziskov. Pretrvavajlca koncentracia investorov do tychto spoloc¢nosti prispieva k nespradvnemu oceneniu akciovych trhov
predovsetkym v USA a skresleniu trhu. Napriklad od decembra 2022 do juna 2023 vzrastli Big Tech alebo MagaCap
spoloc¢nosti (META, Amazon, Apple, Microsoft, Google, Tesla a Nvidia) o +58%! Oproti tomu samotny index S&P 500
vzrastol za rovnaké obdobie o +15%. Ak zoberieme do Gvahy Index S&P 500 bez vyssie menovanych, tzn. budeme pocitat
iba ostavajucich 493 spolocnosti, tak v tom pripade si index pripisal iba +4%! Prave preto sa niektori vyznamni investori

obavaju o udrzatelnost trhu.

Trhy

Americké Gverové indexy v celom spektre kvality reagovali negativne na zniZenie Gverového ratingu USA agenturou Fitch,

ale v priebehu mesiaca sa vacsinou zotavili. NiZsSia kvalita podnikovych Gverov prekonala investi¢ny stupen.

Predseda FED-u Jerome Powell vo svojom prejave na sympdziu v Jackson Hole poznamenal, Ze v zniZovani inflacie vedie
,dIha cesta” Trhy reagovali negativne na moznost dlhsich zvysenych trokovych sadzieb, ako sa o¢akavalo, pricom akciové
trhy stratili p6du pod nohami a zaznamenali najhorsi mesiac od februara a druhy najhorsi mesiac v medziroénom porovnani
(YTD).

Kratkodobo je tu riziko zvysenej volatility a nervozity, ktord méze byt zaciatkom vacsich vypredajov na trhoch. Na to, i
je tym zaciatkom prave august, si budeme musiet pockat. Na trhu napriek koncentracii nevidime nervozitu ani ochotu

predavat institucionalnymi investormi a velkymi hra¢mi.
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RISK MANAGEMENT
MACRO AND MARKET

Graf ¢.5 Porovnanie vyvoja index S&P500 a S&P 500 equal weight
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Graf ¢.6 Pomer amerického vladneho dlhu vo¢i HDP
— Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product
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VYHLAD Americky akciovy trh sa dostava

N AP A do findlnej manickej fazy
aktualneho rastového obdobia

V priebehu mesiaca bude zasadat komisia FOMC, Délezitymi udalostami nasledujuceho mesiaca budu:
konkrétne 20.9.2023. Na zaklade derivatového trhu

usudzujeme, Ze je 88% pravdepodobnost na nenavysenie

« 1.9. - miera nezamestnanosti

o 13.9. - mierainflacie
federalnej Grokovej sadzby. 20.9. - FOMC Meeti
. 9. - eeting

Zaroven predpokladame, Ze straty na americkom akciovom . 289 - miera HDP.
trhu budu v priebehu septembra pokracovat. Okrem inych
faktorov sa september z pohladu sezénnosti povaZuje za

najhorsi mesiac v roku pre akciové indexy.
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Dolezité informacie a upozornenie
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papierov, emitentov alebo finan¢nych nastrojov, derivatov, mien a finanénych trhov, na ktoré sa odkazuje v tomto dokumente. Akékolvek kopirovanie, reprodukcia a distribtcia tychto
materidlov, analyz, ndzorov a prezentacii, ¢i uz vcelku alebo po Castiach, alebo prezradenie akejkolvek ¢asti obsahu tohto dokumentu bez predchadzajliceho suhlasu HFSBC je zakdzané.
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Niektoré alebo vietky informacie obsiahnuté v tomto dokumente boli ziskané zo zdrojov, o ktorych sa HFSBC domnieva, Ze st spolahlivé a déveryhodné od uvedeného datumu. HFSBC vsak
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