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VsSade su znamky recesie a to si dobré ukazovatele. Nie je to len sentiment alebo dohady.

Nebudem sa tu v tom rypat, ale veci ako inverzné vynosové krivky a negativne swapové spready,
okrem inych indikatorov, vSetky poukazujui na recesiu. Okrem tychto technickych ukazovatelov klesa
vyroba, klesa globéalny obchod atd.

Eurdpa je préave v recesii, Japonsko visi na vlasku a o Cine som ani nehovoril. Opatovné otvorenie
Ciny po COVIDe bolo prepaddkom a pravdepodobne sa tiez bli%i k recesii.

Takze vyznamné Casti sveta st bud v recesii, alebo flirtuju s recesiou.

Uprostred vsetkych tychto problémov, okrem najagresivnejsieho zvySovania sadzieb vobec a
ekonomiky, ktora je presytena rekordnymi sumami dlhu, vzrastol trh za posledny rok priblizne o 15
%.

Preco akcie rasti? Jednoduchd odpoved je, ze trh je v bubline. Je potrebné zvazit niekolko veci...
The S&P Four

Po prvé, S&P 500 je skutocne S&P Four, ¢o znamena, ze ide o index vazeny kapitalizaciou
(Capitalization-Weighted Index). To znamena, Ze vplyv ceny akcie na index je funkciou jej trhovej
kapitalizacie. Cim vacsia je jeho trhova kapitalizacia, tym vacsi je jej vplyv na index.

Prave teraz tvori 10 top akcii v S&P asi 30 % indexu.

A je to len mala hrstka akcii ako Apple, Microsoft, Nvidia, Google (Alphabet) a niekolko dalSich,
ktoré predstavuju vacsinu tohtorocnych ziskov trhu.

Ak si skutocne vezmete 500 akcii v indexe S&P 500 (presnejsie 503), viac z nich tento rok klesalo
ako stupalo. Takze ked poviete, ze index S&P sa medziro¢ne zvysil o 15 %, alebo ¢o méte vy,
predstavuje to velmi skresleny obraz.

Realita je takd, ze takmer vSetko je pohanané malym poctom akcii. Preco Sli akcie ako Nvidia za rok
tak vysoko?

Sucastou odpovede je najnovsi vystrelok na trhu tykajuci sa umelej inteligencie (AI), GPT (generative
pre-trained transformers).

Vedia ludia, ktori kupuju tieto akcie, analytici vydéavajuci vsetky tieto spravy, o je GPT? Nie,
nevedia. M6zu recitovat ten nazov, ale v skuto¢nosti nevedia, ako to funguje. Ale vedia, Ze vyuziva
Spickové procesory od Nvidie.

Préve teraz robim vela vyskumov o Al a GPT. Celkom dobre ponoreny do toho. Ano, mé velky
potencial. Je to vykonna technoldgia a ja neznevazujem jej potencialny vplyv. Ma vsak vela
problémov.
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V mnohych ohladoch to nie je také velké, ako sa zda. Mozete si to dobre predstavit, Ze je to len nieco
viac ako naozaj velmi rychla ¢itaCka.

Odovodnuje to ocenenie akcii? Nie.
Ako sa tvoria bubliny

Ludia vsak naskocia na tento ,hype“, pretoze nechcu prist o dalsiu velkd vec. A tak kupuju akcie. To
pohana akcie vysSie, ¢o pritahuje viac kupujucich, ¢o postiva cenu este vysSie, ¢o pritahuje este viac
kupujucich.

Je to pozitivna spatna vazba. Teraz sme v tejto slucke spatnej vazby. Umocnuju to institucionalni
investori.

Vacsina Iudi nekupuje jednotlivé akcie. Svoje peniaze vlozia do penzijnych fondov 401(k)s, do
indexovych fondov a indexové fondy kupia akcie. Kto st indexové fondy? Je to Vanguard, State
Street, Fidelity a niektoré dalSie.

Sleduju index. Ak je napriklad Apple velkou ¢astou indexu, kupia si Apple. Co sa stane, ked kupia
Apple? Cena akcii stiipa. Co sa potom stane? Kupuju viac akcii Apple, pretoZe maji este vacsie
zastuipenie v indexe.

Je to teda proces, ktory sa zivi sdm sebou. A takto sa da pokracovat este dlho. Takto vznikaju
bubliny.

Ako sa to skonc¢i? Nakoniec to kon¢i narazom/padom. Hudba nemdze hrat vecne. Otdzkou potom je,
kedy presne hudba prestane hrat?

Odpoved je neviem. Nikto to nevie a kazdy, kto hovori, Ze vie, je bud hlupdk, alebo klamar.
Len viem, ze to pride, aj ked neviem povedat kedy. Vidim bublinu.

Bubliny sa v skutocnosti daju lahko identifikovat. I'udia hovoria: “Nikdy nemoézete povedat, Ci je to
bublina.” Ale ty mozes. Staci sa pozriet na Nasdaq zaciatkom roku 2000. Pozrite sa na Nikkei
koncom roku 1989. Boli to klasické bubliny.

Ale znova, jednoducho neviete, kedy praskni. Mozete to povedat s istotou, ale neviete kedy, ani
konkrétny katalyzéator, ktory spusti pad. Casto je katalyzator zrejmy aZ pri spitnom pohlade. Nik ho
nevidi prichadzat.

Ktora snehova vlocka spusti lavinu?

PricCiny finan¢nych kriz a prepadov trhu som ¢asto porovnaval so snehovymi vlockami, ktoré mozu
spustit lavinu. Velké mnozstvo snehu sa méze nahromadit skor, ako pride posledna snehova vlocka,
ktora spusti retazovu reakciu.

Snehova vlocka moze sposobit lavinu. Ale samozrejme nie kazda snehova vlocka to robi. Vacésina
snehovych vloCiek pada neskodne, okrem toho, Ze kone¢nu lavinu zhorsuju, pretoze vytvaraju
snehovu pokryvku. A ked jedna z nich padne nespravnym smerom, méze sa vymknut spod kontroly.

Sposob, ako o tom premyslat, je, Ze spustacia snehova vlocka sa nemusi velmi liSit od neSkodnej
snehovej vlocky, ktora jej predchadzala. Ide len o to, Ze to zasiahlo systém v nespravny Cas, na
nespravnom mieste.



Inymi slovami, ohrozeni horolezci a lyziari nikdy nemézu vediet, kedy sa spusti lavina alebo ktora
snehova vlocka ju sposobi. To sa ukaze az potom.

Pomaha vSak vediet, ¢o hladat. A prave teraz je akciovy trh podla viacerych klicovych ukazovatelov
nadhodnoteny.

Zhrnuté, snazit sa nacasovat trh je velmi riskantné. Mézete prist o vela penazi, ak budete mat
pravdu, ale priskoro. Je to ako povedal Keynes: , Trhy mozu zostat iracionalne dlhsie, ako vy mozete
zostat solventni.”

Mozete vsak vidiet vznikajuce nebezpecenstva a podla toho sa pripravit. Budte bystri.

Nehovorim, Ze by ste sa mali Uplne zbavit akcii. Mozno vSak budete chciet znizit expoziciu. Tiez vam
odportcam, aby ste si odlozili nejaku hotovost a aby ste dostali do ruk nejaké zlato.

Nenechajte sa chytit do laviny, kedykolvek pride.
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