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Janet Yellen — prva Zena na ¢ele Fedu Grafické informacie

Stidium a zadiatky vo svete ekonémie
Janet Yellen sa narodila v Brooklyne, v New Yorku
v roku 1946. Bakalarske $tadium absolvovala v roku 1967
na univerzite v Browne, po tom sa rozhodla Studovat’ na
univerzite v Yale, kde skoncila s titulom Ph.D. v roku
1971. Jej ulitelmi boli vyznamni ekondmovia James
Tobin aJoseph Stiglitz, ktori ju nepochybne ovplyvnili
svojimi ekonomickymi mySlienkami a tedriami. Po
skonCeni Studia ostala na vysokej Skole ako lektorka.
Medzi rokmi 1971 — 1976 udila na Harvarde, nasledne
pracovala dva roky vo Fede (v rade guvernérov).
Pokracovala na London School of Economics, na
univerzite v Haase a univerzite v Kalifornii. Stastie sa na
nu usmialo prave vo Fede, kde stretla aj svojho budticeho
manzela, Nobelovho ekonéma Georga Akerlofa. Spolu
maju jedného dospelého syna.
Ekonomické pdsobenie pokratovalo vrokoch 2004 — Obrazok & 2t Logo Federalneho
2010, kedy bola Yellen hlavou San Franciského Fedu. rezervného systému
Vaprili 2010 bola nominovand na  poziciu
viceprezidentky Fedu, odkial’ sa v roku 2014 dostala na
poziciu $éfky ako prva Zena. K jej zvoleniu pomohlo aj
odstupenie Larryho Summersa v oktobri 2013, ktory bol
jej tvrdym ,sokom* v zépase o liderovsku stolicku.
Summers je jastrab a jeho nazory na jednotlivé problémy
sa dost’ odliSovali od samotnej Yellen.
Zaujimavé boli jej predikcie finan¢nej krizy. Yellen uz
vroku 2005 varovala pred rychlo rasticimi cenami
domov, ktoré¢ moézu spdsobit’ ekonomicku skodu. Yellen
takto varovala svet ako prva z guvernérov Fedu. Roky
2006 — 2007 patrili taktieZ jej, ked’ spolu s d’al§imi dvoma
1g,;uvernel:ml poukaz'alz na rastuce nebezpe_censtvo Zo strany VYPRACOVAL
ypotekarnych derivatov. A nakoniec, aj v roku 2008 po Ing. Peter Bukov
péde Lehman BI‘Othel‘S, patrila ku pI‘V}’Im oﬁciélnym CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s.
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menovej politiky eSte viac ako samotny Ben Bernanke.  www.capitalmarkets.sk
Prave jej holubi¢ia povaha pomadhala v poslednych
mesiacoch trhom réast. Tie od nej ocakdvaji (aj ked , . o
. X . . A Uvedeny zoznam akcii nesmie byt
mozno nepriamo a S malou dusi¢kou), ze ponechd QE na chapany ako investiéné odporicanie, ale
nezmenenej urovni, rovnako aj nulové sadzby dlhsie ako b ako vychodisko pre dalsie skimanie
.. prostrednictvom fundamentalnych
len do roku 2015. Ben Bernanke sa rozluCil dvoma  metod ocefiovania, ako i technickej
Tapermi a znizil nakupy dlhopisov z povodného objemu  falyay vivoja ceny a objemov na
85 mld. USD na 65 miliard USD. Posledny Taper bol na  Upozomenie!  Vietky obchody s
januarovom zasadnuti FOMC abude tak zaujimavé — connymi papiermi mozu viest ako k
y u- . s ziskom, tak 1 k stratim. VSetky
sledovat, ¢i Yellen bude pokracovat v BernankehO  informacie tykajice sa pravidiel
Slapajach, alebo ponecha QE na 65 miliard USD. DalSie Zgggﬁ“é:;?‘apogl,a“gg;e 1:;es§nc111£1;
zasadnutie FOMC sa kona 18-19 marca, spolu zakona 566/2001 o cennych papieroch
s ekonomickymi projekciami a tlaGovkou, kde bude ~ npdidetena www.capitalmarkets.sk/ID.
B ) , Dohl'ad nad cinnostou spolo¢nosti
Yellen po prvy krat spovedanda ako hlava Fedu.  CAPITAL MARKETS, ocp., as.
Februarové a marcové makrodata budi trhom pozorne  YYkonva Narodni banka Slovenska
) . .~ , R S s Zdroj informacii: Bloomberg.
sledované, pretoze moézu napovedat’ ohladom dalSich

krokom americkej centralnej banky.
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Greenspan, Bernanke, Yellen a trhy po ich nastupe
Predchodcami  Yellen boli Alan Greenspan a Ben
Bernanke. Greenspan nastipil do cela Fedu v auguste
1987 a sluzil tam takmer 20 rokov, az do roku 2006. Prave
v roku 1987, od augusta do oktobra, zazila burza velky
pad. Akcie spadli v priebehu troch mesiacov az o 33
percent. Greenspana tak na zaciatku svojej Kkariéry
rozhodne necakalo pekné privitanie. Pocas jeho dlhoro¢ne;j
éry sa akcie ale spamaitali a az do roku 2000 dlhodobo
rastli. Od jeho nastupu si tak pripisali az uctyhodnych 450
percent. Index SP500 sa vroku 1987 obchodoval na
urovni okolo 300, no v roku 2000 bol uz na hladine 1550.
Prave vroku 2000 Greenspan niekol’ko krat zvysil
urokové sadzby, aby tlmil inflacné tlaky aaj toto
pravdepodobne mohlo za prasknutie dot-com bubliny.
V roku 2001 po utokoch na dvojicky sadzby naopak
prudko znizil a hlavna americkd sadzba sa dostala na 1
percento Vvroku 2004. Index SP500 sa pocas
Greenspanovej éry dostal z 300 bodov na 1200 bodov
koncom roka 2005. Na jar 2006 prevzal séfovské kreslo
Ben Bernanke. Ten sa musel taktieZ popasovat’ s krizou
a to dokonca najvéacsou od tridsiatych rokov.

Po pade Lehman Brothers v 2008 bol Bernanke printiteny
znizit sadzby az na nulu azacat s kvantitativnym
uvolnovanim. Akciam sa to pacilo a s QE pokracoval az
do konca svojho obdobia v roku 2014. Ako som uz pisal,
rozIucil sa sice dvoma tapermi, ale objem 65 miliard je
stale vel'mi vel’ky. Za jeho osem rokov vlady sa SP500
dostalo z urovne 1200 az na nové historické maxima nad
1800. Zaciatkom roka 2014 odovzdal Stafetu Yellen.

Nastup Yellen bol poznac¢eny prudkym vypredajom, hned’
prvy februarovy den. Akciové indexy stratili okolo 2% za
jeden den a jednalo sa 0 najvacsie prepady za poslednych
niekol’ko mesiacov. Trhy tak privitali prvli Zenu vo Fede
krvavou farbou na parketoch. Yellen bude ,,testovana“ aj
v roku 2014. Akcie predchadzajici rok prudko rastli a je
otazne, Ci sa by¢i trend podari udrzat’ aj tento rok.

Politika Fedu by sa v nasledujuicom obdobi vel'mi menit
nemala, no guvernéri budu pozorne sledovat udaje
z ekonomiky, vynosy na dlhopisoch aaj kurz dolara.
Spolu s tym sa do pozornosti dostavaju aj fiskalne ttesy
a dlhové stropy, ktoré mozu ohrozit’ stabilitu ekonomiky
v USA. Ulohou Yellen tak nad’alej bude podporovat rast
v Amerike, cez uvolnenii menova politiku a dodrziavat
dualny mandat Fedu, teda inflaciu pod 2 percenta a rasticu
zamestnanost’. Ked’ze inflacia v USA klesa, Fed ma stale
priestor pre udrziavanie menovej politiky na stcasnych
urovniach. Aj v pripade ukoncenia QE pocas roka 2014 tu
stale zostavaji nulové Grokové sadzby minimalne do roku
2015 a ani potom Fed sadzby dvihat nemusi. Vsetko bude
zavisiet’ od toho, ako sa FOMC dohodne, no Yellen urcite
na utesiiovanie politiky tlacit’ nebude..
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Grafické informacie

Graf ¢. 1: Vyvoj sadzieb na
10 ro¢nych dlhopisoch od
roku 1994
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Graf ¢&. 2: Index SP500 od
roku 1987 do roku 2005
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Graf ¢.3: Vyvoj dolarového
indexu od roku 1987
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Graf ¢&. 4: Index SP500 od
roku 2005 do roku 2014
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