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KOMENTAR

Do coho neinvestujeme

Mnohi znas maju obl'ibené aktiva, do ktorych
investuju. Pre niekoho je zaujimava nejaka ,trendy*
kryptomena, iny sa spolieha na klasicky dlhopis alebo
akciu. My v Privatbanke sa orientujeme na dlhodoby
vysledok, kde hl'addme najlepsi pomer rizika, vynosu
a likvidity na trhu. Preto do niektorych aktiv
jednoducho neinvestujeme alebo ich kupujeme len za
vel'mi Specifickych okolnosti.

Ak citate naSe komentare dlhSie, viete, ze nie sme
privrZzencami investovania do kryptomien, ¢o sme
velmi podrobne vysvetlili v dvoch samostatnych
komentaroch®. Zjednodusene, Kryptomeny
nepovazujeme za skuto¢né aktivum, ale len za Sikovny
marketingovy produkt ich tvorcov. Kryptomeny su pre
nas len ,,obyCajny softvér”, ktory nema uZitkovu
hodnotu pre pouzivatel'ov, ale sluzi ako prostriedok
transferu hodndt bez zjavného fundamentalneho
dovodu. Kryptomeny nemaji vnutorni pridant
hodnotu danu produktivitou prace tak ako ostatné
aktiva — dlhopisy, akcie, meny a vo vel’kej miere aj
komodity.

Nie st dokonca ani len tou obyc¢ajnou pyramidovou
hrou, lebo principom pyramidovej hry je vyplacanie
vopred dohodnutych vynosov z prispevkov dalSich
investorov, az kym uz d’al$ich investorov niet a kym sa
systém nezrati. Pri kryptomenach Ziadna garancia
vynosu neexistuje a navratnost’ investicie zavisi len od
toho, ¢i sa najde d’alsi a d’alsi investor tak, aby dopyt
prevysoval ponuku, cena sa zvySovala a skorsi investor
mohol odpredat’ svoju kryptomenu za vysSiu cenu. Je
to teda len Spekulacia a aplny nezmysel.

Dlhodoby investor neinvestuje ani do mien. Hlavne
kvoli tomu, ze meny vyjadruja len vykonnostny rozdiel
medzi dvomi krajinami (menovymi oblastami)
a neodrazaji samotny vykon tychto krajin. Najlepsie
na priklade: ak ekonomika A rastie 0 2 % a ekonomika
B 03 %, pri ostatnych porovnatelnych podmienkach
rastie mena krajiny B vo¢i mene A o 1 %. Naco by som
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investoval do meny B za 1 %, ked’ m6zem napriklad
investovat’ do akcii krajiny A, ktoré mi prinest 2 %,
alebo akcii krajiny B, ktoré mi prinest az 3 %?
Poznamenavame, Ze ide 0 vel'mi zjednoduseny model
len na zakladné uchopenie.

Okrem toho meny zachytavaju viaceré aj skryté
nerovnovahy v jednej a druhej ekonomike menového
paru a mnozstvo inych faktorov. Napriklad niektoré
meny Vv dobrej krajine oslabuju aj v dobrych ¢asoch,
lebo investori odchddzaji do rizikovejSich krajin.
A napriklad niektoré meny, ktoré spolu ani
geograficky, ani vecne nemaju ni¢ spolo¢né, pozitivne
koreluji — jednoducho preto, lebo maji rovnakych
investorov.

Celkovo st meny volatilné, nemajua dlhodobu jasnu
trajektoriu a navysSe, kedZe st kandlom menovej
politiky, st vyrazne ovplyvnené centralnou bankou.
Meny st vhodné na kratkodobé obchodovanie na
zaklade obchodnych signédlov, ale z dlhodobého
hl'adiska je pomer rizika a vynosu zly.

Vo vSeobecnosti ani komodity nie su prave
investiénym ternom. Zahtiiaji predovsetkym tovarovu,
materialovi  stranku ekonomiky alen Ciastocne
reflektuja  rastici podiel sluzieb v ekonomikéch.
Celkové komoditné indexy napriklad pozitivne
koreluju s americkym sektorovym indexom S&P 500
Materials, ktory tvori tridsiatka americkych tazobnych
a spracovatel'skych spolo¢nosti. Maji podobnu vysoku
volatilitu a vzhl'adom na to slaby vynos. Ruku na srdce
- ak by ste mali posledné peniaze, ktpili by ste si jeden
z 11 sektorov amerického narodného indexu, navyse ak
je volatilnej$i a menej vynosny ako hlavny index?

Komodity ma zmysel kupovat v Specifickych
situaciach. Napriklad pri prudkych poklesoch ich cien
najlepsie pod ich vyrobné (fazobné néklady) pri panike
na trhu. Mozno si pamétame situaciu, ked’ sa v aprili
2020 ropa Vv jednom momente obchodovala za minus
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40 USD za barel. Lebo pre pandémiu koronavirusu
prudko klesol dopyt po rope, ale jej dodavky stale
pokracovali podla zmluvnych podmienok
a odberatelia ju museli odoberat’ pod hrozbou pokut za
kazda cenu. Zasobniky ropy sa rychlo plnili a nebolo
ju kde uskladnit’. Ale ked’ze vieme, Ze dlhodobo nie je
cena minus 40 USD za barel normdlna rovnovéazna
cena, vtedy malo vyznam tito komoditu nakupit.
Podobné cenové vykyvy mozno teda vyuzit’ na nakup.

Ostavaju nam len akcie adlhopisy. O ni¢ vsak
neprichadzame, lebo oba trhy st obrovské a likvidné.
A aj tu je ,roboty ako na kostole” — aj tu je potrebné
velmi starostlivo zvazit ¢o nakupovat a kedy
nakupovat’.

Celkovy objem dlhopisov na svete je tazké zistit', lebo
dlhopisy nemaju institucionalizované miesta na predaj
tak ako akcie — burzy —, ktoré zbieraju udaje.
Nemoézeme ist’ na to ani cez dlhy verejného sektora,
podnikov a bank, lebo tu v§ade sa dlh okrem dlhopisov
sklada aj z bankovych tuverov ¢i inych foriem
financovania.

Ale podla odhadu Svetového ekonomického fora je
velkost” globalneho dlhopisového trhu v roku 2023 na
urovni 133 bil. USD. Najvacsim trhom st USA s 51
bil. USD (39 %), nasleduju Cina s 21 bil. (16 %),
Japonsko (11 bil., 8 %), Franctzsko (4,4 bil., 3 %)
a Vel’ka Britania (4 bil. USD, 3 %). V prvej desiatke sa
nachddzaju eSte Kanada, Nemecko, Taliansko,
Kajmanie ostrovy a Brazilia. Asi dve tretiny svetovych
dlhopisov tvoria verejné (Statne, municipalne) dlhopisy
a tretinu korporatne. Ale, samozrejme, je to z krajiny
na krajinu iné, napriklad v USA je priblizne polovica
verejnych dlhopisov a polovica korporatnych.

Statne dlhopisy maju zvy&ajne nizsie riziko, ale aj nizsi
vynos ako korporatne dlhopisy z tej istej krajiny, ¢o je
uplne prirodzené. Tak ako pri vSetkych investiciach
zvazujeme mnozstvo faktorov, pri Statnych dlhopisoch
Sdobrym ratingom hlavne aktudlne a budtce
nastavenie urokovych sadzieb — chceme ich znizenia
V buducnosti, aby sa na$ dlhopis zhodnotil aj na cene,
nielen prinasal slusné rocné vyplacané vynosy.

Pri ostatnych dlhopisoch a hlavne pri korporatnych
dlhopisoch s hor$im ratingom sledujeme, ¢i je rizikova
prirazka dostatocne vysoka, aby vydrzala neprijemné
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prekvapenia Vv buducnosti. Ved napokon, ked
oCakavame znizenie urokovych sadzieb, tak
oCakavame recesiu, zhorSenie podnikania, ndarast
firemnych bankrotov, a teda rast rizika.

Vsetky tieto pravdepodobnosti musime zvazit, ale aj
pri dlhopisoch musime byt odvazni. Kazdy jeden
emitent moéze zbankrotovat, aj ten s najvysSim
ratingom AAA. Len pravdepodobnost’ krachu je tu
mala.

Pre zaujimavost, od vSetkych troch najvyznamnejsich
ratingovych agentir Moody’s, Standard & Poor’s
a Fitch maji najvyssi rating len Australia, Dansko,
Nemecko, Holandsko, Svajéiarsko, Svédsko, Nérsko,
Singapur a Luxembursko. Aspon jeden najvyssi rating
od tejto trojice agentir maju aj Kanada, Novy Zéland,
USA a Lichtens$tajnsko. Spomedzi firiem nema ani
jedna najvyssi rating od vSetkych troch ratingoviek.
Ale aspoii od jednej z nich maju najvyssi AAA rating
len americké firmy Apple, Microsoft a farmaceuticka
spolocnost  Johnson &  Johnson. Systémovo
najdolezitejSia banka sveta americka J. P. Morgan ma
paradoxne rating len v strede investi¢ného pasma.

Velkost’ globalneho akciového trhu podla trhovej
kapitalizacie je okolo 100 bilionov USD, pricom je,
samozrejme, volatilnej$i nez dlhopisovy, napriklad
v roku 2021 bol aj na 120 bil. a minuly rok klesol na 90
bil. USD. Najvacsi je trh akcii v USA, dosahuje 45 bil.
USD (a rovnako percent). Druha Cina 9 %, tretie
Japonsko 5,5 %, Hongkong 4,6 %, India 3,6 %
a nasleduje najvicsi akciovy trh v Eurdpe — franctzsky
s podielom 2,9 %. Na d’alsich miestach st Saudska
Arabia, Velka Britania, Nemecko, Taiwan a Juzna
Koérea. Prvé tri krajiny — USA, Cina (spolu
s Hongkongom) a Japonsko — drzia takmer dve tretiny
svetovych akcii.

Mat americky akciovy trh v portféliu je nevyhnutné. Je
najvacsi a najlepsie firmy tu prechadzaji najvacsim
sitom. Ekonomika je kapitalisticka s relativne malym
mnozstvom netrhovych zésahov a relativne malym
verejnym sektorom, zaroven ma silné a efektivne
inStitacie,  energeticki  sebestacnost’”  a dobrt
demografiu ZlepSenu o kvalifikované
pristahovalectvo.
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Ak si mame vybrat medzi americkymi Statnymi
dlhopismi a americkymi akciami, za normalnych
okolnosti si vyberieme akcie, lebo pri v podstate
rovnakom riziku (Stat je taky silny, aké silné su firmy,
ktoré zamestnavaju l'udi a platia dane) ponukaju vyssi
dlhodoby vynos. Samozrejme, su urcité situacie,
napriklad teraz, ked’ urokové sadzby st nad dlhodobou
primeranou uroviou a zaroven akcie nie st lacné,
vtedy je vhodné doplnit’ portfolio aj o dlhopisy.

Iné akcie kupujeme len opatrne, lebo vSade su
kumulativne rizikd vysSie ako na akciovom trhu
vV USA. Eurépa je Strukturdlne slabsia, energeticky
zranitelnejia, s horSou demografiou. Azia je dlhodobo
veelku zaujimava okrem Ciny, ktori nepovazujeme za
vhodnu na investovanie. V naSom hl'adac¢iku nie su ani
iné emerging markets, rozvinuté¢ trhy ponukaju
dlhodobo lepsi pomer rizika a vynosu.

Co sa tyka typu nastrojov, vo vieobecnosti sa snazime
pouzivat' jednoduché néstroje, nie komplikované
finan¢né derivaty. Lebo tie sice mdzu znizit’ riziko, ale
zaroveil znizia aj vynos. Alebo zvySuju vynos
a zaroven zvysia aj riziko. A Klient zvycajne zaplati
priamy alebo skryty poplatok. Samozrejme, aj tu st
vynimky. Napriklad uz spominand ropa sa neda
kupovat bez derivatov alebo povedzme celkom vhodné
su aj bonusové certifikaty, ktoré su sice komplikované,
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ale vyznamne znizuju riziko pri  zachovani

dostato¢ného vynosu.

Ateda, zameriavame sa na akcie adlhopisy.
Kryptomeny vylucujeme, pri menach sa zaujimame len
0 ich vplyv na akcie adlhopisy apri komoditach
hl'addme extrémne cenové vykyvy. Derivaty pri
dlhodobom investovani pouzivame opatrne.

Ten kto povazuje akcie a dlhopisy za prili§ nudné a
hlada =zazracné =zbohatnutie v alternativach, sa
z dlhodobého hladiska zvycéajne popali. Rozumne
nastavené dlhodobé portfolio sa musi opriet’ 0 vzorce
spolocenského spravania, produktivitu prace, silu
institacii, komoditné podmienky atd’. ateda o0 jasné,
stabilné¢ a predvidatelné¢ fundamenty. V opacnom
pripade investor moze kratkodobo uspiet’, ale dlhodobo
voci svojmu potencialu straca.

Celkovo na finan¢nom trhu, tak ako aj Vv inych
aspektoch I'udského Zivota, plati, Ze ,,v jednoduchosti
je krasa“. Len vtedy vieme dosiahnut’ najlepsi pomer
rizika, likvidity avynosu. Ao to pri dlhodobom
investovani ide.

Richard Toth
hlavny ekoném

Y Téme sme sa podrobne venovali v komentdroch Bubblecoin 7 15. decembra 2017 a Nieco o bitcoine z 23. aprila 2021,
pozri www.privatbanka.sk sekciu Nase analyzy a ¢ast Komentare.
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohl'ady sii stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo nazor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investi¢éného poradenstva a
neberie do tivahy Specifické investi¢né ciele, finan¢énu situaciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tito spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za
spol'ahlivé, nie je mozné zarudit’ ich spravnost’. Pravo menit’ akiikol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze stupat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost' cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su spravidla pre vyssiu politicka a ekonomicka
nestabilitu a nerozvinuty trh a systému rizikovej$ie. Zmeny vymennych kurzov a danovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného

finanéného nastroja.



