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KOMENTAR

HFada sa najlepsSia investicia

Investori na finan¢nom trhu sa &asto orientuju len na
vynos, zisk. Prilezitosti je nemalo - tu poCujeme, Ze
akcia Tesly narastla za defi o0 10%, tam Ze bitcoin za
mesiac 0 100% & zemny plyn az o 200%. Cisla su to
sice pekné, ale dlhodobého rozumného investora to
vébec nevzruSuje. Lebo vie, Ze prudké narasty su
spojené s obrovskym rizikom, Ze sa uz nezopakuju.

Kazda jedna investicia ma svoj vynos, ateda
zhodnotenie v danom €asovom horizonte. To méze
byt na Urovni uplnej straty (-100%) az po zhodnotenie
v tisickach, milionoch percent a viac. Zaroven vsak,
kazda investicia ma svoje riziko, ateda
pravdepodobnost, s akou mozno vynos dosiahnut -
od hodnét blizkych nule az po hodnoty blizke 100%.
Neexistuje investicia so 100% pravdepodobnostou
dosiahnutia pozadovaného vynosu (nie, ani tzv.
.bezrizikové® americké dlhopisy) a ani ak nedame
peniaze do vyslovene mftveho projektu, ani s nulovou
pravdepodobnostou. Treti parameter je likvidita, teda
zjednoduSene schopnost’ ako rychlo viem investiciu
predat inému investorovi. Cim vag&si trh a Zivsie
obchodovanie, tym lepSie. Lebo ak nemam nikoho, kto
by moju investiciu odkupil, je pre mfia bezcenna.
Jedine, ak by Slo o ,nematerialnu® investiciu typu
obraz Mony Lisy, ktory budem drzat navzdy.

Pri kazdom jednom investovani musime zobrat do
Uvahy tieto tri parametre naraz a nerozdielne. Vzdy
treba mat na pamati, Ze pokial hlfadame vy3s3&i vynos,
musime ratat’ s vy8Sim rizikom, Ze ho nedosiahneme
alebo s nizSou likviditou, a teda Ze ho nebudeme
vediet predat vtedy ked budeme chciet. Podobne, ak
budeme chciet riziko minimalizovat, musime pocitat
s niz8§im vynosom, pripadne snizSou likviditou.
A taktiez, ked chceme vy3Siu likviditu, nevyhnutne sa
to odrazi na nizS8om vynose €i vySSom riziku. A vSetko
plati aj opacne.

Vzdy teda musime rieSit tento tzv. investiCny
trojuholnik, kde hladame najlepsi sucet vynosu, rizika
a likvidity konkrétnej investicie a vyberdme tu, ktora
ma tento sudet najvy3Si. To je absolutny zaklad
akéhokolvek investovania na finanénom trhu. Kazdy
investor ma svoj obmedzeny vesmir aktiv, ktoré
posudzuje a svoj vlastny spésob ako posudzuje riziko,
vynos alikviditu. Aj preto najdeme investorov
v aktivach, ktoré my sami povazujeme za bezcenné.
Ale taka je uz ,investi¢na demokracia®“.

V dalSom texte predkladame nas subjektivny nazor na
najlepSiu investiciu, s ktorym sa Citatel samozrejme
nemusi stotoznit. Tato investicia by mala podfa nas
tvorit gros kazdého dlhodobého portfélia.
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Tak najprv — z akych investi¢nych nastrojov vyberat?
Dlhopisy, akcie, komodity, meny? Alebo nejaké
derivaty?

Najprv sa pozrieme na velkost trhu, na jeho likviditu,
podla jednotlivych tried aktiv.

Vyspelé krajiny maju teraz verejny dlh priblizne
v hodnote 68 bilibnov dolarov, rozvojové a rychlo sa
rozvijajuce v hodnote 25 biliénov, spolu za 93 bilidnov.
Nie vSetko je dih vo forme dlhopisov a teda
obchodovatelny. Ak je v8ak zneho len 80%
obchodovatelného, ide o 75 bil. USD dlhu vo forme
verejnych, predovsetkym Statnych dlhopisov. A to je
uz velky objem.

Dalej k nemu musime priratat korporatne dlhopisy.
Celkovy objem korporatneho dlihu vo svete je asi 70
az 80 bilionov dolarov, kde ale velmi zhruba plati
opacny pomer — asi len 20% je vo forme dlhopisov, ¢o
je okolo 15 bil USD. Celkovy trh s verejnymi
a korporatnymi dlhopismi teda spolu tvori priblizne
100 bilibnov dolarov (a dalej sa zvySuje).

Najvacsi trh dlhopisov je vUSA — kvdli velkosti
ekonomiky, kvoli vysokému verejnému dlhu a kvoli
tomu, Ze korporaty vo vacSej miere nez inde
uprednostiiuju emisie dlhopisov pred klasickym
bankovym uverom. Celkovo tak dlhopisovy trh v USA
mbze tvorit 40 bil. USD (30 bil. verejny a 10 bil.
korporatny), Cize 40% svetového trhu dlhopisov.

Celkovy objem obchodovatefnych akcii na svete je
teraz okolo 120 bilibnov dolérov. Akciovy trh je o nie¢o
vacsi ako dlhopisovy, na druhej strane je volatilnejsi
alahko sa mbéze zmensit — napriklad pred
koronakrizou vo februari 2020 bol na urovni 90 bil.
USD a behom 30 dni v turbulentnom februari — marci
klesol na 60 bil. USD. To sa dlhopisom stat neméze.

Uplne najviac je americkych akcii, az 54 bilionov USD
(44 % vsetkych akcii sveta). Cinskych akcii je 13 bil.
USD (10% svetovych akcii), japonskych 6.9 bil.
(5.6% sveta), hongkonskych je 6.3 bil. (5.2%).

Britskych akcii je 3.6 bil. USD, indickych 3.5 bil.,
francuzskych 3.5 bil., kanadskych 3.3 bil., nemeckych
2.8 hil., SvajCiarskych 2.3 bil., australskych 1.7 bil.,
Svédskych 1.5 bil., ruskych 0.8 bil., brazilskych 0.8 bil.
a talianskych 0.7 bil. USD - to su aktualne gisla, ktoré
sa samozrejme menia. Suverénne najvacsi akciovy
trh na svete maju USA. Je celkom zaujimavé, Ze
nemeckych akcii je menej ako francuzskych alen
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0 malo viac ako SvajCiarskych alebo aj to, ze Svédsky
akciovy trh je raz tak velky ako taliansky.

Komoditny trh je ovela menSi ako dlhopisovy alebo
akciovy. NajobchodovanejSou komoditou je ropa.
Denne sa jej tazi priblizne 100 mil. barelov, ¢o je roCne
36.5 mid. barelov. Pri priemernej cene povedzme 80
USD / barel sa ro¢ne vytazi a spotrebuje ropy za 3 bil.
USD. Len mala ¢ast ztoho sa obchoduje na
finanénom trhu, na druhej strane prave na ropnom trhu
je mnozstvo derivatov, ktoré ho ,opticky“ zvacsuju.
V kazdom pripade, cela ro¢na tazba je velkostne je na
urovni povedzme kanadskych akcii.

Celkové zasoby vytazeného zlata vo svete dosahuju
asi 190 tis. ton a odhadom dalSich asi 60 tis. ton je
este nevytazenych. Pri cene 1 800 USD za trojsku
uncu (1 unca = 31.1034768 g) stoji jedna tona zlata
58 mil. USD atak vytazené zlato v celej historii
fudstva (190 tis. ton) teraz stoji 11 bil. USD. To je
celkom slusna suma, ale treba mat na pamati, ze
velka vacsina sa neobchoduje, ale sluzi ako rezerva
anavySe aj ztoho zlata, ¢o sa obchoduje, tvori
investicné zlato len ¢ast. Podla World Gold Council sa
v roku 2020 zobchodovalo 3 732 ton zlata, ztoho
1774 ton (48%) bolo na investi¢né ucely, 1 401 ton
(38%) sa pouzilo v Sperkarstve, 302 ton (8.1%)
v priemysle a255 ton (6.8%) Vv centralnom
bankovnictve. Na investiéné uéely sa zobchodovalo
zlato len za 103 mid. USD.

Menovych obchodov sa urobi viac — podfa prieskumu
Banky pre medzinarodné zuétovanie z aprila 2019 bol
denny obchod s menami na urovni 6.6 biliéna USD, ¢o
je ro¢ne 2.4 triliona USD. Iné dokumenty potvrdzuju
toto Cislo - podla FED New York sa v Severnej
Amerike v aprili 2021 priemerne denne zobchodovali
meny v hodnote 1 bil. USD. Bank of England
reportovala za rovnaky mesiac priemerny denny obrat
forexu v Londyne v hodnote 3 bil. USD.

Pokial ide o derivaty, podla Banky pre medzinarodné
zuctovanie je aktualne objem derivatovych pozicii
vSetkych druhov vo svete na urovni viac ako
600 bhilibnov dolarov.

Atak teda, z pohfadu velkosti trhu mézeme vylugit
komodity ateda dalej budeme posudzovat len
dihopisy, akcie, meny a derivaty.

Hned mbézeme vylucit aj derivaty — vo svojej podstate
ani nie su investiciou, su len formou, ako mozno zvysit
riziko avynos podkladového aktiva alebo naopak
riziko a vynos podkladového aktiva zniZit. Su ¢asovo
ohrani¢ené a znizuju tak likviditu. Celkovy sucet rizika,
vynosu a likvidity je niZ&i ako pri podkladovom aktive.

Vyluéit mézeme aj meny. Su absolutne nevhodné ako
dlhodobé investicie. Kumuluju nerovnovahy jednej
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a druhej strany menového paru a mézu ,ist“ oboma
smermi. Likvidita je dobrd, ale riziko je vzhladom na
maly potencialny vynos vysoké. Pri menovych
obchodoch sa €asto pouziva paka (pozi¢ané zdroje),
¢o sice vyrazne zvySuje potencialny vynos v pripade
uspechu, ale vyrazne komplikuje situaciu v pripade
neuspechu, navySe vzdy treba za pozi¢ané zdroje
platit a mat zabezpeku.

Zostavaju teda dlhopisy alebo akcie. Ide o rozdielne
druhy aktiv - dlhopis je podiel na dihu s dohodnutym
vynosom, vaésinou s konecnou splatnostou a akcia je
podiel na majetku s nekondiacou splatnostou,
a vacSou previazanostou na zisk - ale princip je
v podstate rovnaky. Aj akcie aj dlhopisy su priamo
napojené na firmu, na jej fungovanie, hospodarenie,
na zisk. Za oboma stoji manazment, podnikatelské
napady a mySlienky. Anejde tu len o korporatne
dlhopisy. Aj Statne dlhopisy su tak kvalitné ako kvalitné
su firmy v danom S§tate. Neexistuju kvalitné Statne
dihopisy bez kvalitnych firiem, ktoré dosahuju trzby,
zisky, platia dane a zamestnavaju ludi, ktori platia
dane.

Akcie su volatilnejSie a preto ich povazujeme za
rizikovejsie. Cast volatility je len vdaka nalade
investorov, lebo ti su jednoducho zvyknuti
v subjektivne vnimanych horSich Casoch utekat
z akcii do dlhopisov a v lepSich naopak a cena akcie
sa hybe viac ako cena dlhopisu. Ale v skuto€nosti ten
rozdiel v riziku vyplyvajuci zo samotného fundamentu
nebude az tak velky.

Dokonca, ak zoberieme do uvahy Statny dlhopis
a akciovy index v tom istom State, ten rozdiel bude
eSte menSi. Lebo Stat pokryva vSetkych — uspesnych
aj smoliarov, vizionarov a spiato¢nikov, poctivych aj
podvodnikov. Akciovy index nepokryva celé
podnikatel'ské spektrum v tom State, ale zvycajne len
tie najlepsie firmy. Zisky v akciovom indexe rastu preto
rychlejSie ako celkové zisky podnikatelského sektora.

Preto si vyberieme ako najlepSiu investiciu akciovy
index. Ale ktory?

Sektorovy index mdze byt terno — ak viete, ktory
sektor vybrat. Dlhodobo sa dobre dari informacnym
technolégiam a beznej spotrebe, ¢o je v oboch
pripadoch dosledok silného spotrebitelského dopytu.
Informacné technolégie dokazu pretavit svoju vysoku
pridanu hodnotu do vysokej ceny svojej produkcie,
ktora je napriek tomu predmetom Zzaujmu
spotrebitelov. A sektor beZnej spotreby jednoducho
profituje z neustalej snahy centralnych bank vyhnut sa
recesii asnahy vlad vyhnat sa opatovnému
nezvoleniu, ateda z nekoneénej a silnej stimulacie
spotrebitelského dopytu.
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Vybrat’ konkrétny sektor mé velky zmysel, ale o nieco
bezpeclnejSie je pri porovnatefnom vynose vybrat' si
narodny akciovy index vyspelej konkurencieschopnej
ekonomiky. Lebo my nevieme ako sa bude vyvijat svet
v buducnosti, apreto fahko méze dominovat iny
sektor. Staty st ale ,veéné“ aked su dobre
konkurenéne nastavené, moézu hviezdit desiatky
rokov.

Dlhodobo najkonkurencieschopnejSie  ekonomiky
sveta, ktoré najdeme na cCele viacerych rebri¢kov
podnikatel'skych podmienok, vnimania korupcie
a pod. su Skandinavske ekonomiky — Dansko, Finsko,
Svédsko, Nérsko, potom Holandsko, Nemecko,
Svajgiarsko, anglosaské krajiny USA, Kanada, Velka
Britania, Australia, Novy Zéland a azijské krajiny
Singapur a Juzna Korea.

Predpokladame, Ze akcie tychto krajinach rastu
a budu rast rychlejSie ako ostatné. Ak porovname
narodné indexy, dlhodobo najlepSie sa viedlo USA
a Dansku, prekvapivo pomerne slabo si viedli azijské
krajiny Singapur a Juzna Koérea.

Dobré podnikatelské napady vznikaju najma
v sukromnom sektore a z tychto krajin ho ma najvacsi
Juzna Korea, Svajéiarsko, USA. Naopak najvacsi
podiel verejného sektora (Co sa napriklad prejavuje aj
v dafovom zataZeni firiem a oslabeni konkurencie-
schopnosti) maju Finsko, Svédsko, Dansko.

Dalej, vysoky podiel spotreby domacnosti na HDP
vytvara vysoky dopyt a sprostredkovane tak firmy,
ktoré svoju produkciu realizujd doma, dosahuju
relativne vysSie trzby, zisky. Ceny akcii rastu
rychlejSie a akcie mbézu byt ocenené vysSie nez
v konkurenénych krajinach. V roku 2020 dosiahli
vydavky domacnosti v USA takmer 70% HDP, najviac
z vySSie uvedenych krajin. V pripade Velkej Britanie,
Nového Zélandu a Kanady okolo 60%, vo vacsine
eurdépskych krajin &i v Australii okolo 50% a v Dansku,
Juznej Kérey a vo Svédsku pod 50%.

Sem-tam sa spotreba domacnosti ,zasekne®,
napriklad teraz po€as koronakrizy a treba jej pomaoct.
Vtedy su délezité institucie.

Nezavislé, flexibilné a ucinné institicie su v USA.
Americka centralna banka ako prva z vyspelych krajin
reagovala na jar 2020 na koronavirus, hoci nakaza
eSte nebola tak rozSirena ako v Eurdpe. A odpoved
bola razantna. Rovnako razantna bola aj fiskalna
odpoved na krizu, ked objem verejnych vydavkov
v USA stupol ovela viac ako inde.

Eurdpske inétiticie su menej flexibilné, lebo sa riadia
situaciami jednotlivych krajin a nie celku a tie situacie
st pomerne odli$né. Plati to aj pre Dansko a Svédsko
— hoci maju vlastné meny a centralne banky, musia
kopirovat politiku intitucii eurozony.

A tak teda, zvaziac vSetko doteraz napisané, zoberme
do uvahy tieto kritéria pre najlepSiu investiciu:

e ma to byt narodny akciovy index,

e ktorého zloZenie sa pravidelne meni a slabSie
firmy vypadavaju a silnejSie sa derd na vrchol
a tahaju cely index hore,

e v ktorom sa takto postupne odraza aj Strukturalna
zmena ekonomiky v prospech rychlo rastucich
sektorov,

e v ekonomike velkej, likvidnej,

e konkurencieschopnej, s dlhodobo udrzatelnym
rastom,

e so silnou domacou spotrebou,

e 50 silnymi nezavislymi instituciami,

¢ so stabilnou menou a medzinarodne UspesSnymi
firmami,

e v ekonomike, kde domacnosti relativhe viac
investuju na akciovom trhu ako v inych krajinach.

Dlhodobo najlepSou investiciou, ktora ma tvorit gros
akéhokolvek dlhodobého portfélia, je teda ETF na
americky akciovy index S&P 500.

Richard Téth
hlavny ekoném
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www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len véeobecné 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¢ného
poradenstva a neberie do Uvahy Specifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci su informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prisluSného vynosu méze stipat 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 budtcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajlcich krajin su spravidla
kvoli vy$Sej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dariovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu

alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.



