ERONONIKA A TRAY

Co se déje ve svété?

Bilance bleskové bankovni krize: Nékolik padlych malych
bank v USA a prevzet Credit Suisse ze strany UBS. Sirgf
akciové indexy se rychle vzpamatovavaj.

Fed dal bojuje proti inflaci. Zvyseni sazeb o 25 bazickych
bod( je diplomaticky kosmeticke.

ECB se nenechava rozptylit dénim kolem bank a zveda
sazby dle pléanu o 50 bazickych bodd.

CNB ponechava sazby stabilni a kroti ocekavani jejich
brzkého poklesu.

Co délame v portfoliich?
Nas postoj vici akciim je aktudlné neutralni,
|
<~
Sektorove upfednostriujeme tezafe ropy a zemniho plynu
a defenzivni sektor zdravotnictvi. Z témat mame zastoupeny
alternativni energie.

Regionalni alokaci udrzujeme pobliz neutralnino rozlozen.
Duraci diuhopisovych portfolil drzime o néco kratst.

Nas vyhled na portfolia

V breznu jsme zazili dalsi mimoradny obrat
ve vnimani globalnf makroekonomicke situ-
ace a soucasné menove politiky. Zatimco
v Unoru previadal nazor, ze ekonomiky jsou
velmi siing, inflace prilis odolna a urokove
sazby nedostatecné nizko, v breznu prisel
pad SVB (Silicon Valley Bank) a prevzeti
Credit Suisse jejim konkurentem UBS. Mozné podoba recese
doznala jasngjsich kontur a financni trhy zachvatil strach naopak
z piflis prudkého zvysovani sazeb. Nasledoval pad bankovnich
akelf, realitnino sektoru a tézarti ropy a zemniho plynu. Naproti
tomu otloukanci lonskeho roku informacéni technologie a komu-
nikacni sluzby ukézaly svaly a diky vraznému poklesu vynost

z dluhopisti propluly obdobim zvySené nervozity velmi dobre.
Preference téchto dvou segmentc trhu také pomohla omezit
dopady turbulenci finan¢niho sektoru do nasich portfolif.

Strach ze Siteni bankovni nakazy docasne potlacil dosavadni
téma Cislo jedna, inflaci. Trh predpokliada, ze utazeni kreditnich
(zéptijcnich) podminek na trhu a pokles ekonomicke aktivity infla-
¢l nakonec rychle srazi. Do popredf se misto toho dostala diivéra
ve financni systém a volba spravnych slov centralnimi bankeri.

Pavel Kopecek, portfolio manazer CSOB Akciového (zodpovéd-
ného) a akciové slozky CSOB Bohatstvi
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Bankovni krize srazila dobre naslapnuty sektor financi.

Naopak o¢ekavani nizSich sazeb Fedu nastartovalo technologie
(celkovéa vykonnost akciovych indexd ve. dividend)
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Informacni technologie

MSCI World All Countries Finance

Zdroj: Bloomberg.

Ekonomicky vyhled

INFLACE
(prdmérna roéni zména, v %)

(ro¢ni zména, v %)

cz 0,2 2,6 10,9 24
EMU 0,8 11 5,7 3,0
USA 14 0,6 4,4 2,2

Pozn. EMU a CR harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP).
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.

Vyhled utrokovych sazeb (v % ro¢né)
a ménovych kurzu
04/2023 | 10/2023 | 04/2024

14denni repo sazba 7,00 7,00 6,00

czK 10lety dluhopis 4,68 4,59 4,53
USD/CzZK 21,61 22,92 22,48

EUR/CzK 23,45 24,30 24,50

Depozitni sazba 3,00 3,50 3,75

EUR L dnops 2,34 3,00 3,00
Zakladni sazba* 5,00 525 525

USD | 10lety dluhopis 363 4,05 4,00
EUR/USD 1,09 1,06 1,09

*) Horni hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.
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Bankovnictvi jako obchod
s davérou

V uplynulych tydnech se po dlouhé dobé
objevilo téma kolapsu finanénich instituct.
To, co bylo smutnou rutinou minulé velke
financni krize v letech 2008 a 2009, na tak-
fka patnact let utichlo, aby se opét nahle
vynorilo.

Shodou okolnosti je tomu presné jeden rok,
kdy Fed zapocal se svojl politikou zpfisho-
vani sazeb. V breznu 2022 zved| poprvé
sazbu o 25 bodd na pdl procenta. Mezitim
ucinil dalsich deveét krokd, aby homi hranice
jeho sazby dosahla 5 procent.

Takovy monetami kvapik ma své divody

ve jménu boje s inflacl a snaze o zpétné na-
vraceni cenové stability. Jako vedlejsi efekt

se vsak objevila zvySena pravdépodobnost
financni havarie kdekoliv po svéte.

Prvni ochutnavka prisla loni na podzim v po-
dobeé boure nad britskymi statnimi dluhopi-
sy, které se rozkmitaly jako vysoce volatiinf
akcie a vedly k nucenému prepracovant
navrhu britského rozpoctu.

Banka ze Silicon Valley

Druha kapitola se prave rozepsala. Silicon
Valley Bank byla hlavni bankou pro americky
start-upovy ekosystém. Sokuiicl pro mé je,
ze banka nezkrachovala na klasickém pro-
blému s kreditnim rizikem a problémovymi
plickami, nybrz na zcela amatérském fizent
bilance a prehlizeni Urokového rizika.

Rozvaha banky byla specificka, vklady

od podnikatelské komunity méla na jedné
strané, na strané pasiv uz vsak s nimi
banka neméla jak nalozit. Banka nenabizela
plijcky ¢i hypotéky v dostatecném objemu
a management se rozhodl volné prostredky
alokovat do americkych viadnich dluhopisti
se stredni a delsi splatnostf.

Jisty drokowy vynos byl v poradku v do-
bach nizkych sazeb. Prudky nardist sazeb
za posledni rok vsak vedl k masivnim
ztratam z precenéni aktiva, které je brano

stahlo banku do krize likvidity, ze které uz se
nedostala. Likvidita najednou nebyla, banka
nezviadla upsat novy kapital a instituce ztra-
tila ddveru, coz vedlo k jejimu kolapsu.

Bankovni krize

Bankovni krize prichazeji s pravidelnosti
napric ekonomickymi cykly. \yznamna krize

Upozornéni:

se v USA odehrdla v roce 1907 v ¢asech
burzovniho poklesu a rostoucich urokovych
sazeb. Nekolik mensich bank nebylo schop-
no uspokajit pozadavky Klientt na vybér
vkladt. Co je pro nékoho problém, je pro
jiné prilezitost.

Vazeny podnikatel John Piermont Morgan
oslovil své finanénf kontakty, svolal je na za-
sedani k nému domd a spole¢né s Minister-
stvem financi domluvili a zajistili dodatecné
vklady prostredkd do potécejicich se bank.
Timto gestem ddvéry zastavili krizi.

Pro Morgana to nebyla nova operace,
podobny krok se mu poved! v predchéazejict
krizi v roce 1893. Je tfeba dodat, ze banker
Morgan v prachu paniky prevzal mimo fady
vyrobnich podnikd také Sest bank a krizi
dokonale pretavil v prilezitost.

Po zkuSenosti s touto krizi se zacaly obje-
vovat hlasy po vzniku vSeobecné uznavané
autority s pravomocemi. V roce 1913 byl
zalozen Fed v jeho dnesni podobg, aby

se pripadna zachrana nemusela spoléhat
na dobrou vili osvicenych milionard &i miliar-
dard. Od té doby svét financi zazil bankovn(
krizi mnohokrat a schéma je vzdy podobné.
Pojisténi vkladd

Centralni banka samotna vsak na uklidno-
vani paniky nestacila. Kdyz USA otrasala
bankovni krize v roce 1933 a banky i burza
byly nékolik dnf uzaviené, prezident Franklin
D. Roosevelt rozhodl o zalozeni FDIC,
Federalniho Uradu pro pojistent vkladd. Limit
je v USA v soucasnosti nastaven na drovni
250 tisic dolarCl. | kdyz je to pomémé vyso-
ké hranice, az 97 procent vkladl u Silicon
Valley Bank nebylo pojisteno.

V zemich Evropske unie je vyse pojistént
vkladt nastavena na 100 tisic eur, kam se
dostala svym 100procentnim navysenim
uprostred dluhoveé krize v roce 2010.

Vidime, ze v kazdgé krizi byva tendence hra-
nici pojisténych vkladl navySovat. V ¢asech
bankovni krize byva asistence viady oce-
fovéna jako prostredek k obnoveni divery,
0 cemz se pravidelné presvedcujeme jiz
vice nez 100 let. Pojisténi vkladl je Klicovéa
vE&c pro podporu bankovni davery.

Svycarské problémy

Credit Suisse vysla posilena z krize roku
2008, kdyz jako jedna z mala svétove
vyznamnych bank nepotfebovala viadni
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asistenci. Oproti
tomu do UBS
byly nasypany
vysoke desitky
miliard frankd

ze strany viadniho
i soukromého
kapitalu. Situace
se vSak otodila

a Credit Suisse si
zacala pohravat s diverou.

Mnozstvi skandalti v poslednich letech

bylo nekonecné, posudte sami. Asistence
pii darovych Unicich Klientd, vySetrovani
korupce, najimani soukromych detektivel pro
Spehovani viastnich zaméstnanct, skandél
s Greensill Capital a tak déle. Kolaps
Archegos Capital Management znamenal
ztrétu pét miliard dolarCl. A zcela jisté jsem
na Neco zapomnel.

Kazdy jednotlivy skandal ukusoval z jablka
ddvéry, az nakonec zbyl docela maly
ohryzek. Hospodareni Credit Suisse bylo
v poslednich letech znacne ztratove, loni
ztréta doséhla necelych Sest miliard frankd,
€Oz UZ Je slusna eroze kapitalu.

V poslednich mesicich Klienti zacali vybirat
vklady, coz je pro kazdou banku zatéacka
smrti. Nakonec Credit Suisse prevzala UBS
za pouhé tfi miliardy franké, zfejmé pod
nucenym natlakem ze strany Svycarského
regulatora. Vse se upeklo nahle pres vikend
a hlavnf dva subjekty na trhu splynuly v je-
den, dokonce bez hlasovani akcionart.

Myslim si vsak, ze standardni fuzi by regu-
l&tor v norméalnich dobach nepovolil prave
kvl eliminaci konkurence. Ted' véak prisly
krizové Casy. DOvéra ve Svycarské bankov-
nictvi je otfesena i vzhledem k rozhodnuti
Svycarského regulatora FINMA o vynulo-
vani hodnoty 16 miliard frankd podminéné
konvertibilnich diuhopist, zatimco akcionari
Credit Suisse dostali vymeénou za své akcie
Gast akeil UBS.

Timto krokem se porusila zabehnuta kon-
vence a byla narusena hierarchie investort
pii krachu. DAvéra v Credit Suisse se ztratila
jako para nad hrcem a jejf historie se pre-
stala psét po 167 letech.

Jaroslav \lybiral, hlavni investicni strateg,
CSOB Asset Management

Psano pro Forbes.cz.

Material Ekonomika a trhy je pripraven odbomiky ze spolecnosti CSOB Asset Management, a.s., investiéni spolecnost, Slen skupiny KBC. Fif pioravé ma-
tenalu se vychazi z aktualné dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni' v case pripravy (tento material byl pripraven k 3. 4. 2023). Material
neslouZi k poskytovani osobniho investicnino poradenstvi, nepredstavuje analyzu investicnich prileZitosti nebo investicni doporucent k nakupu &i prodeji
Jjakychkoliv investicnich nastroji ani vergjnou nabidku. O pripadné vhodnosti investicnino nastroje uvedeneho wse se poradte s vasim Premium bankérem.
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