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KOMENTAR

Dva pohPady

Najprv pohl'ad dozadu. Rok 2024 sa nezacal dobre.
Siln¢ c¢isla z amerického trhu prace naznacili, zZe
centrdlna banka bude prisna, ¢o akciovi investori
nemajii radi. V Cervenom mori zarili jemenski
povstalci podporovani Iranom, Boeingu odpadli pocas
letu dvere a ¢insky developer Evergrande sa dostal do
likvidacie. Potom vSak pomohla zlepsit’ nadladu dobra
vysledkova sezona a bitcoinovi nadSenci sa potesili
kroku amerického regulatora kapitalového trhu SEC,
ktory odobril 11 ETF na obchodovanie s bitcoinom pre
SirSie spektrum investorov.

Na jar trh prekvapil prudky rast cien zlata, ktory
pokracoval s letnou prestavkou az do novembra, a aj
kakaa, ktoré sa neskor na chvil'u upokojilo av raste
pokracovalo az ku koncu roka. Japonsko po dsmich
rokoch opustilo negativnu tirokovl sadzbu a zvysilo ju
opatrne z -0,1 % na 0,1 %. Dansky farmaceuticky
gigant  Novonordisk  predbehol  francuzskeho
producenta luxusu LVMH Moét Hennessy Louis
Vuitton a stal sa najvacsou eurdpskou firmou podla
trhovej kapitalizacie. Cena kontajnerovej dopravy po
utoku jemenskych povstalcov podporovanych Irdnom
prudko rastla az do leta, ked’ sa lzrael postaral o to, ze
obaja agresori mali iné problémy.

V lete zacala Eurdpska centrdlna banka znizovat
urokové sadzby. Franctzsko sa dostalo do politického
chaosu, ked prezident Macron po volbach do
Europskeho parlamentu, ktoré vyhralo kontroverzné
Narodné zhromazdenie, vypisal predcasné vol'by do
narodného parlamentu, apo nich nastala patova
situdcia. Europska unia zaviedla cla na niektoré ¢inske
automobily. Joe Biden sa po zlom vykone v televiznej
debate vzdal kandidatiry na prezidenta, o vyuzila na
svoju kandidatiru viceprezidentka Kamala Harris. Ku
koncu leta trh na chvilu rozbarilo zvySovanie
urokovych sadzieb v Japonsku, ktoré je financujucou
krajinou pre Zapad.

Na jesen zacala znizovat’ urokové sadzby aj americka
centralna banka. Cina oznamila masivne stimuléacie na
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podporu ekonomického rastu. Zoskupenie krajin
BRICS (Brazilia, Rusko, India, Cina a Juzna Afrika) sa
na samite v Rusku rozsirilo o Egypt, Etiopiu, Iran
a Spojené arabské emirdty. V  novembrovych
americkych prezidentskych volbach vyhral Donald
Trump.

Nemecka vladna koalicia sa rozpadla, pred¢asné vol'by
budu 23. februara 2025. Po vyse 50 rokoch sa skoncila
vlada al-Asadovcov v Syrii Gtekom Bagara al-Asada do
Ruska.

Za cely rok 2024 vo vécSine krajin sveta, vratane
eurozony a USA, arokové sadzby klesali. Znizili sa
povacsine aj kratke vynosy Statnych dlhopisov,
vynimkou boli americké a britské kratke vynosy, lebo
tamojSie centralne banky znizovali sadzby pomalSie,
nez sa ¢akalo na zaciatku roka.

DlhSie vynosy takmer vSade stupali, lebo inflaciu sa
dari stlacat’ pomalSie, nez sa pred rokom
predpokladalo. Nadpriemerne stipli franctzske dlhé
vynosy, lebo tam sa pre politicka nestabilitu zvysilo
kreditné riziko. Naopak, Taliansku sa hospodarsky
darilo, vlada bola stabilnd, atak sa kreditné riziko
znizilo, dlhé vynosy ako V jednej z mala vyspelych
ekonomik klesli. Vynosy klesli aj v Cine, ktora bojuje
S0 zastavenim rastu cien.

Kreditné riziko podnikovych dlhopisov pri dlhopisoch
emitentov s nizkym rizikom (investi¢ny stupen) sa
v priebehu roka nezmenilo, pri emitentoch s vyssim
rizikom (Spekulativny stupeii, high yieldy) sa vel'mi
mierne zvysilo, a to aj v USA a aj v eurozone. V USA
bol strach investorov z vysokych trokovych sadzieb
kompenzovany stale silnym hospodarskym rastom,
Vv pripade emitentov z Eur6py trh ocenil, Ze sa podarilo
v roku 2024 bez problémov prefinancovat’ velkl cast’
zavizkov a navySe Cast’ kreditného rizika sa preniesla
uz do podkladovych statnych dlhopisov.
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Akciam sa v roku 2024 vel'mi darilo. Z vyznamnejSich
narodnych akciovych indexov sa velmi darilo
taiwanskému TAIEX-u, za rok pridal vySe 28 %. Mdze
za to najvacsi vyrobca polovodicov na svete TSMC,
ktory ma v TAIEX-e podiel 39 % a ktory stapol za rok
2024 0 82 %. Hned na druhom mieste s rastom 23 %
skoncil ovela diverzifikovanejsi a najvacsi index sveta
americky S&P 500. Eurdpske akcie merané indexom
Stoxx 600 vs§ak zarobili len 6 %, ked’ ho nahor t’ahali
nemecké a talianske akcie, britské akcie rastli tak ako
index a, naopak, francuzske akcie medziro¢ne klesli.
Cinsky index Sanghaj zarobil len 13 %, a to napriek
tomu, ze Cinska ekonomika rastla rychlo anavyse
krajina realizuje viacero opatreni na udrzanie tohto
rastu.

Zo sektorov sa najviac darilo telekomunikaénému
sektoru alT sektoru, len mierne zaostavalo
finan¢nictvo. Naopak, nedarilo sa zdravotnictvu,
energidm a hlavne materidlovému sektoru.

Komodity tiez zhodnotili v roku 2024, ale s akciami
drzali tempo len drahé kovy, najmi zlato. ,,Cierne
zlato® uzatvorilo rok na nizsich uUrovniach, nez ho
zacalo.

Euro voéi dolaru oslabilo 06,2 %, ceska koruna
oslabila oproti euru 02,1 %. Voci koSu najvicsich
vyspelych krajin v§ak euro posilnilo o 0,5 %.

Hviezdou roka boli NVIDIA, Elon Musk, bitcoin,
zlato, kakao acelkovo prekvapili americké akcie.
Prepaddkom roka boli ropa, Francuzsko, pSenica,
rubel. Oc¢akdvania nenaplnili ani dlhopisy, tiezZ najma
americké.

Na ¢o sa pripravit’ v tomto roku?

V prvom rade je Cestné si priznat, ze vstupujeme do
jedného z najnevyspytatelnejSich obdobi za mnohé
desiatky rokov, ktoré je zaroven obdobim S najvacsim
a najprepojenejSim finan¢nym trhom v historii.

Svet nebol nikdy idedlnym miestom na Zivot. Aj
v minulosti vladli vo svete diktatori a totalitné rezimy,
ale ich moc bola prisne teritoridlne obmedzena
avyspelé krajiny, ktoré boli hlavnym faktorom
hospodarskeho rastu vo svete, boli izolovanym
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ostrovom prosperity a stability. Dnes su tieto vzorce
naruSené.

Rusko ziskalo ako dolezity dodavatel komodit
a prostrednictvom zakladného nastavenia parametrov
trhovej ekonomiky silu nielen na teritoridlnu expanziu
na Ukrajinu, ale zaroven kombinaciou viacerych
diverznych aktivit ovplyviluje aj europske ekonomiky.

Cina sa tieZ usiluje o teritorialnu expanziu, a to nielen
na Taiwan, ale narokuje si napriklad celé Juhoc¢inske

more. Taiwan sa Cine, sudiac podla vyhry
proti¢inskeho prezidenta Lai Cching-teho, nepodari
ziskat’ ,,demokratickou cestou”, ateda riziko

vojenského konfliktu s nepredvidateI'nymi désledkami
sa zvySuje. Cina je dolezitym ekonomickym hracom
nielen vo svojom regione, ale aj v celom svete.

A najvicsi orieSok st USA, krajina s najvicSou
svetovou ekonomikou a hlavne najvacsim finanénym
trhom na svete. Samozrejme, USA nie su totalitnou
krajinou tak ako Rusko alebo Cina, ale si menej
predvidatelni, nez sme boli doteraz zvyknuti. Kvoli
nepredvidateI'nym rozhodnutiam amerického
prezidenta Donalda Trumpa Vv kombinacii s jeho
exekutivnou silou a so slabym vzt'ahom k institiciam.
Vo vSeobecnosti VdneSnom svete otvorenych
socialnych sieti musia lidri v demokratickych krajinach
bojovat’ o voli¢a, nazvime to, ,,emocionalne®, ¢o
Donald Trump dokonale vyuzil a bude vtom
nepochybne pokracovat’. To investori nemaju radi. Na
druhej strane, jeho ekonomicka politika je vcelku
racionalna a aj on sa, tak ako sme to zhodnotili
v predchadzajicom komentari, méze pohybovat len
v ur¢itych mantineloch abude musiet postupovat’
opatrnejsie, ako sa teraz zda.

V prospech jeho planov hra to, ze Joe Biden zanechal
americka ekonomiku v dobrom stave, jeho v podstate
jedinou, aj ked’ dost’ vyraznou Skvrnou je nadmerny
deficit verejného rozpoctu. Ekonomika nielenze rastie,
ale tento rast je blizko potencialneho produktu, a teda
blizko maximdlneho mozného rastu za sucasnych
podmienok. A nielen to, rast je Strukturalne v poriadku,
ked’ jedinym slabym miestom su reziden¢né investicie.
To vyrazne roz$iruje manévrovaci priestor pre Donalda
Trumpa aznizuje riziko aj pripadného  zlého
rozhodnutia.
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Donald Trump nema vela ¢asu. Ma pred sebou len
jedno volebné obdobie anavyse len dva roky ma
garantovanu vacSinu v oboch komorach parlamentu.
To je relativne kratky ¢as na presadenie ekonomickych
opatreni. Zatial' moZe presadzovat’ opatrenia, na ktoré
nepotrebuje sthlas parlamentu. Tie sa tykaji prevazne
zahrani¢nych vztahov, vratane ciel, v ktorych podl'a
viacerych vyjadreni Trump vidi vel'mi silny nastroj,
ako urobit USA silnejSimi a obchodnych partnerov
USA slabgimi. Dal§imi takymito témami si migracia
a regulacie.

Donald Trump nebude limitovany verejnym deficitom
a hlavne verejnym dlhom, lebo ten sa prejavi az
s odstupom ¢asu, ahlavne bude predpokladat’, Ze
ekonomika zneho wvyrastie prave kvoli jeho
opatreniam.

Menova politika v USA bude opatrna. Centralna banka
sa musi obavat’ stale silnej aktivity v sektore sluzieb,
kde je nestale silny dopyt po zamestnancoch, kde stale
rasti mzdy rychlo atlacia nahor aj mzdy v menej
rasticom vyrobnom sektore. Miera nezamestnanosti
zostava blizko prirodzenej miery a na tradoch prace sa
hlasi so ziadost'ou o podporu v nezamestnanosti len
vel'mi malo l'udi. FED bude cakat’ aj na potencialne
deportacie nelegalnych imigrantov, ktoré by zvysili
napdtie na trhu prace.

Banka sa nemusi bat’ ani ekonomického spomalenia.
Jeden zkliCovych parametrov, ktory sleduje —
kone¢na spotreba stikromného sektora — sa vyvija
dobre, aj nominalne a aj redlne. Investicna aktivita je
silnd rovnako ako podnikatel'skd ddévera hlavne
Vv sluzbach. Napriek vysokym turokovym sadzbam
rastu uvery pre domdacnosti a podnikatel'ské uvery len
mierne podpriemernym tempom a miera nesplatenych
kreditnych kariet a celkova miera bankrotov
v americkej ekonomike sa zvySuje len pomaly. Externé
faktory — celosvetové ceny potravin a ropy — su nateraz
bez vyznamného vplyvu na rozhodovanie banky.
Cervenou zéastavou, pokial’ ide o znizovanie sadzieb, je
sucasny  vyvoj jadrového deflatora  spotreby
domaécnosti, ktory je obdobou spotrebitel'skej inflacie
bez potravin aenergii aktory aktudlne neklesa
k pozadovanym dvom percentam. Centralna banka
bude vyhodnocovat’ opatrenia Donalda Trumpa, lebo
okrem cyklu je jej rozhodovanie spiaté aj s
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,,Jeho* fiskalnou politikou, a ta hoci je nevyspytatel'na,
celkovo je prorastova, a teda proinfla¢na.

Centralna banka bude znizovat' urokové sadzby len
vel’'mi pomaly a dokonca nie je vylti¢ené ani opdtovné
zvySovanie urokovych sadzieb. Kedze kratkodobé
vynosy Statnych dlhopisov v bezpe¢nej krajine, a teda
aj v USA, kopiruju menovu politiku centralnej banky,
zostanu tieto kratkodobé vynosy vysoko po cely rok, je
pravdepodobné len ich mierne znizenie.

Dlhodobé vynosy st len Ciastoéne zavislé od
aktualneho nastavenia urokovych sadzieb a vo vicsej
miere tam zohravaju tlohu dlhodobé konjunkturdlne
ocakavania dané fiskalnou a celkovou ekonomickou
politikou vlady anéslednou menovou politikou
centralnej banky. Ak teda budeme predpokladat’, Ze
Donald Trump sa nebude obmedzovat hrozbou
vysokého verejného deficitu a rastiiceho verejného
dlhu, potom mozno predpokladat, ze dlhodobé
americké Statne dlhopisy si v budiicom roku udrzia
vysoké vynosy, samozrejme, budu volatilné, tak ako
bude volatilna politika americkej administrativy a jej
hodnotenie finanénym trhom.

Silny hospodarsky rast udrzuje dobré podmienky na
splacanie svojich dlhovych zavidzkov nielen pre
korporaty s investicnym ratingom, ale aj pre tie
S hor§im ratingom. Aktualna miera bankrotov v USA
je nizsia, ako byva pri takych vysokych urokovych
sadzbach. Postupne sa vSak zvySuje, a ked’ sa dostane
trhu pod kozu, predsa len médzeme vtomto roku
ocakavat’ mierne zvySenie rizikovych priraZok, o nieco
viac pri high yieldoch, ktoré su viac zadlzené a viac
citlivé na zvySovanie urokovych sadzieb. Riziko
zvySovania kreditnych prirazok kvoli trokovym
sadzbam bude vSak ¢iastocne kompenzovat’ zniZenie
podnikovej dane.

Fixed income trh v eurozone ponuka nizSie vynosy
a tak to aj ostane. Na kratkom konci urokovej krivky
bude vidiet’ jasnu stopu znizovania urokovych sadzieb
ECB, ktord nateraz komunikuje Styri zniZovania
Vv priebehu prvého polroka 2025, ateda o jeden
percentualny bod. Banka tak robi napriek tomu, ze
jadrova inflacia v Nemecku stale nie je v poriadku
amzdy v Taliansku rasta — na druhej strane, mzdy
vV Nemecku klesaju a znizuji potencialne dopytoveé
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tlaky, a mzdy v Taliansku len vyrovnavaju ¢isty rast
produktivity prace v krajine za poslednt dekadu.

V jini by teda mali sadzby dosiahnut’ neutralnu Groven.
Koncept neutralnej urovne urokovych sadzieb je vSak
v dynamickom prostredi neudrzatelny ani len
kratkodobo, preto mozeme ocakavat minimalne
verbalne intervencie aj v druhej polovici roka.
Kratkodobé vynosy Statnych dlhopisov v eurozone
maju nasliapnuté nadol. Opit, zavisiet bude aj od
reakcie na americka hospodarsku politiku a aj na vyvoj
eura voci dolaru.

Dlhodobé vynosy V eurozone, podobne ako inde,
logicky zavisia hlavne od dlhodobych
konjunkturalnych ocakavani a ¢iastoéne od aktualnej
menovej politiky, ¢iasto¢ne od vynosov konkurencie
s podobnym kreditnym profilom. Situdcia v eurozéne
nie je dobré, podniky bojuju s prili§ silnou reguléciou,
S prili§ vysokymi a rigidnymi mzdami, s vysokymi
nakladmi na energie, so slabSou infrastruktirou, S prili§
velkym  zdanenim, s investiciami do menej
produktivnych odvetvi nez napriklad v USA ¢i s niZzSou
mierou digitalizacie. Tieto Strukturdlne problémy
nemozno rieSit okamzite, navySe su limitované
sucasnym rapidnym zvySovanim verejnych vydavkov
na zbrojenie. Ztoho pohladu st dlhodobé vynosy
V eurozone tlacené nadol a nahor ich mdéze tlacit’ len
americka konkurencia. Donedavna problematickému
Taliansku sa teraz dari, kreditné prirazky na talianske
dlhopisy voc¢i nemeckym dlhopisom su teraz blizko
18-ro¢nych minim. A kvoli rastacim talianskym
mzddm  asilnejicemu  vnutornému  dopytu je
pravdepodobné, Ze tam esSte tento rok zostanu.

Korporatne prirdzky k podnikovym dlhopisom su teraz
na priemernej Urovni a mézu trochu klesnut, hlavne
kvoli tstretovej menovej politike ECB.

Akciam sme sa podrobnejSie venovali v poslednom
komentari, tak len zopakujeme, Ze st drahé. Aktualny
pomer ceny akcii k ziskom v narodnom indexe S&P
500 je teraz 25,5, ¢o je o Stvrtinu viac ako dlhodoby
priemer za poslednych desat’ rokov, ktory je na Grovni
20. Ateda aby sa akcie dostali len na priemernu
uroven, zisky firiem by mali v tomto roku stupnut
0 Stvrtinu alebo povedzme v priebehu najblizSich
dvoch rokov kazdy rok o 12 %. To je mozné len za
uplne idedlnych podmienok, ateda napriklad
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Vv pripade, ze hospodarsky rast aj mimo USA zostane
zachovany alebo sa zvysi, pokracujica deglobalizacia
neprinesie zvySenie nakladov pre firmy, zniZenie
efektivnej danovej sadzby v USA bude blizko trovne
nominalneho zniZenia korporatnej dane a migracna
politika nezvySi cenu pracovnej sily a nasledne
urokové sadzby. A mnoho d’alSich. Splnenie vSetkych
pozitivnych predpokladov naraz, tak ako to teraz
ocenuje trh, je nepravdepodobné.

Akcie v Eurdpe su vyrazne lacnejsie nez v USA, ¢o je
ich vyhoda ajeden z motorov rastu v poslednom
obdobi. Tym druhym je to, Ze nenaplnili o¢akavania
padu do recesie, eurozona vratane vSetkych troch

najvacsich  ekonomik  (Nemecko, Francuzsko
a Taliansko) plus britskd ekonomika zaznamenali
vtretom Stvrtroku aky-taky rast a mnohych

prekvapili. Ur¢iti odolnost’ naznaCuje aj stale nizka
miera nezamestnanosti v tomto regione.

Iste, aj Eurdpa bude celit’ vyzvam zo strany Donalda
Trumpa. Ale menej ako jeho priami lokalni stperi
Kanada aMexiko aglobalny super Cina. Vysoky
deficit bude rieSeny dovozom americkych energii
a ciastocne aj zbrani, o napokon Eurdpa aj tak
strategicky potrebuje. Obchodnti vojnu obmedzuje aj
uzka investicnd previazanost ekonomik, USA st
najvacsim investorom v Eurdpe a, naopak, Eurdpa je
najvacsim investorom v USA. Vratane Nemecka, ktoré
pre zlé strategické rozhodnutia v neprospech USA
v minulosti a pre vysoky prebytok obchodnej bilancie
s USA zvlast’ lezi Donaldovi Trumpovi v Zaludku.

Europske akcie zafalo potrebuju reformy nosnych
ekonomik alebo asponl prisl'ub tychto reforiem. Uz
23. februdra sa uskutocnia v Nemecku parlamentné
vol'by, ktoré budu vel'mi doélezitym signadlom aj pre
finan¢ny trh. Nateraz je na mieste opatrny optimizmus.

Celkovo vsak neocCakavame vyslovene zly rok pre
akcie, len menej optimisticky ako doteraz. Vacsiu
podporu investorov by mali stale udrzat’ technologické
firmy pripravujuce Al, finanéné spolo¢nosti, jadrové
energetické firmy, vojenské firmy aVv Eurdpe aj
automobilky.

Richard To6th
hlavny ekoném
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady s stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informécia alebo nézor
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 uvahy Specifické investic¢né ciele, finan¢nu situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informécie v sprave povazované za
spolahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost. Pravo menit’ akukol'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 systém rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného
finanéného nastroja.
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