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Prave sa nachadzate na byvalom webe spolo¢nosti NN Investment Partners, ktord je teraz sticastou Goldman Sachs Asset Management.
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. Podmienky pre poskytovanie Uverov sa budu sprisfiovat
« Prognodza rastu HDP USA v 4. Stvrtroku sa znizila na 1,2 % v medziroCnom porovnani

. Stale oCakavame, Ze najvyssie sadzby Fedu dosiahnu Uroven 5,25-5,5 %

Silicon Valley Bank (SVB) je najvacsou bankou, ktord skrachovala od financ¢nej krizy v roku 2008, ¢o vyvolalo SirSie obavy o zdravie
amerického bankového sektora. Turbulentny vyvoj udalosti z obdobia pred 15 rokmi sa vSak pravdepodobne nebude opakovat. Ocakavame,
Ze mensie banky v USA sprisnia Gverové standardy, ¢o bude mat za nasledok zniZzenie hospodarskeho rastu v tomto roku.

Kolaps SVB bol sposobeny velmi Specifickou situaciou, v ktorej sa banka nachadzala. SVB sa totiz Specializovala na bankové sluzby pre
venture kapital, teda financovanie startupov, a investovala prevazne do dlhopisov, ktorych hodnota sa vsak vzhladom na rast Grokovych
sadzieb v poslednej dobe znizovala. Bankovy sektor ako taky hodnotime pozitivne. Kvalita zaistenia aktiv je dnes vyrazne lepSia ako v roku
2008. V porovnani s obdobim pred globalnou financ¢nou krizou je dnes tiez vacsia transparentnost jeho ocenenia.

Ocakavame vsak, Zze podmienky na poskytovanie Gverov sa budu sprisnovat. Napriek tomu, Zze makroekonomicky dopad Gtlmu poskytovania
Uverov je velmi neisty, aspon pokial nebude jasny skutocny stav bankového systému, znizili sme svoju progndzu rastu HDP USA v 4. Stvrtroku
(v medziro¢nom porovnani) o 0,3 percentudlneho bodu na 1,2 %. Novy odhad zahrna o¢akavania prisnejSieho poskytovania Uverov a
¢iastoCne aj rozsiahlejSie zniZovanie investi¢nych vydavkov.

Malé a stredné banky hraji v americkej ekonomike dolezitd Glohu. Podla spravy nasich ekonémov veritelia s aktivami niz§imi ako 250
milidrd dolarov poskytuju zhruba 50 % americkych komercnych a priemyselnych Gverov, 60 % Uverov na byvanie, 80 % Uverov na komercné
nehnutelnosti a 45 % spotrebitelskych Uverov. Krach Silicon Valley Bank bude mat pravdepodobne vplyv na Uverovanie prave v tejto
podskupine malych a strednych bank.

Dve banky, na ktoré bola uvalend nitena sprdva, sa na celkovom objeme bankovych tUverov podielaji iba 1 %. Ale banky s vysokym pomerom
Gverov ku vkladom poskytuju celkom 20% bankovych Gverov z celkového objemu, banky s nizkym podielom vkladov poistenych Federalnou
spolocnostou pre poistenie vkladov (FDIC) 7% a banky s nizkym podielom retailovych vkladov 4%.

Nasi ekondmovia ocakavaju, ze Gverové standardy sa budd sprisnovat viac ako v obdobi internetovej hortcky (dot-com bubble), ale menej
ako v case financnej krizy alebo pocas vrcholiacej pandémie. Bankové Gverové Standardy sa vyrazne sprisnovali uz pocas poslednych
Stvrtrokov. Pravdepodobne preto, Ze risk manazéri v bankach mali obavy z recesie. V dosledku toho moze byt postupny vplyv dalSieho
saeealovania obmedzenejsi, nez sa na prvy pohlad zda.
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Pre Fed bude tento rok cielom udrzat rast dopytu pod potencidlom, aby sa obnovila rovnovaha medzi ponukou a dopytom. Obmedzit rast

dopytu pomdhaju prisnejsie Gverové standardy bank spolu s prisnou menovou politikou. Z analyzy nasich ekondémov vyplyva, Ze postupné

sprisnovanie Uverovych standardov, bude mat na rast rovnaky dopad ako zvySenie Urokovych sadzieb zhruba o 25-50 bazickych bodov.

Nasi ekondmovia ponechavaju svoju progndzu pre Fed bez zmeny a o¢akavajd najvyssiu sadzbu na Grovni 5,25 - 5,5 %. Upozoriuju vsak na

prudko zvySenu neistotu okolo budiceho vyvoja menovej politiky.
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