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KOMENTAR

Kostrbaty rast

Akcie od konca minulého roku sice kostrbato, ale
predsa len rasti, vynosy na dlhopisoch ,kostrbato
stagnuju* alebo mierne klesaju. Zda sa, Ze situacia na
finanénom trhu sa upokojuje. Alebo ide len o plany
optimizmus?

Nuz, tak ako to byva, ndjdeme pozitivne a aj negativne
faktory avysledny nazor investorov je prienikom
tychto mnohych protichodnych sil.

Na tej zlej strane stoja predovsetkym vysoké trokové
sadzby. To sa netyka len USA ¢i Europy, ale napriklad
vacSina najvacsSich ekonomik sveta v zoskupeni G20
ma dnes sadzby najvyssie od rokov 2007 ¢i 2008, su
teda nadpriemerné a restriktivne — svet ako celok brzdi.
NavySse, V USA a Vv Eurdpe rastli sadzby vel'mi prudko
bez toho, aby sme mohli postupne pocas rastu
,kontrolovat’ ich u¢innost™, ¢o zvacsuje buduice rizika.

Zatial' je menova reStrikcia UspeSna len ciastocne.
Inflacia sa sice znizuje, ale len pomaly a
nerovnomerne. Za spomalenim inflacie stoji hlavne
pokles cien energii. A dalej, ceny tovarov uz
prestavaju rast’, ale v sluzbach, ktoré tvoria vicSinu
vyspelych ekonomik, ceny spomaluju alebo len vel'mi
mierne. V USA nadalej prudko rasti ceny sluzieb
spojenych s byvanim, ktoré tvoria asi tretinu
spotrebného kosa aaj ceny rekredcie. V eurozone
okrem oblecenia a obuvi rastii najma ceny rekredcii,
hotelov a restauracii.

Centralne banky to maji teraz komplikované, lebo
celkovo je obraz ekonomik velmi zmieSany
anecitatelny.  Napriklad, priemysel je podla
indikatorov doévery v USA od jesene aV eurozone
Vv utlme a napriek tomu priemyselnd produkcia je stale
silnd aneochabuje, dokonca tu rastie aj pocet
zamestnancov.

Dalej, na americkom trhu rezidenénych nehnutelnosti
prudko  narastli  hypotekarne  sadzby, ceny
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nehnutelnosti klesli a klesli aj objemy novych hypoték.
Na druhej strane sa ale predaje nehnutel'nosti, ako sa
zd4, odrazili od dna arastd. To indikuje buduce
ozivenie trhu s nehnutelnostami, napriek vysokym
urokovym sadzbam.

Odolava aj centralnymi bankami ostro sledovany trh
préace, ked’ miera nezamestnanosti nie a nie podrast’ —
aj Vveurozone aaj vUSA je stile na minimach. To
vytvara tlak na rast miezd atie, sudiac podla
poslednych ¢isel aj v USA aj v eurozone, rastu prilis
rychlo.

Urokové sadzby na vklady v komerénych bankéch aj
VUSA a aj Vveurozone rastd, ale len pomaly
a zaostavajil za rastom hlavnych urokovych sadzieb
centralnych bank. Vklady obyvatel'stva a firiem
nepribudaja, prave naopak, znizuja sa, ked’ domacnosti
takto kryju nadmernt spotrebu, ktora stile taha
ekonomiky dopredu. Pre plnost’ treba ale dodat’, Ze
aktualne st vklady vyssie ako by v tomto Case boli, ak
by nebola koronakriza. Cize vklady sa momentalne
normalizuju.

Toto zmieSané ekonomické prostredie znamena, Ze sa
inflacia znizuje a bude zniZovat’ len pomaly, a zaroveil
7ze sa pomaly bude znizovat aj hospodarsky rast.
Centralne banky maji dost’ priestoru aj na pripadné
malé zvySenie sadzieb aaj na udrzanie tychto
vysokych sadzieb nejaky cas, povedzme do konca
tohto roku, na vysokych trovniach.

Stale nemozno vylacit’ problémy v bankovom sektore,
ktory nebol pripraveny na tak rapidne zvySovanie
sadzieb. Bankovy dohl'ad, aspon ten americky, doteraz
totiz testoval len negativny scenar, pri ktorom prudko
klesalo HDP, o desiatky percent Klesali ceny
nehnutelnosti, ceny akcii atd’. a podl'a ktorého prudko
klesali aj urokové sadzby. Na opacny scenar, kedy
urokové sadzby prudko rastli, nebol pripraveny. A tak
sa stalo, Ze napriklad skrachovana Silicon Valley Bank
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testom presla bez toho, aby sa identifikovala nejaka
hrozba. Teraz su vSak uz v zdkladom testovacom
scenari zakompononované vysoké Urokové sadzby.
Riziko, Ze nejakd vyznamna banka v problémoch
prejde sitom regulatora, je malé.

Ked'Ze plati, ze kto vysoko skace, nizko pada a trh
nehnutelnosti v USA zazil vrokoch 2020 az 2022
dvojciferny narast cien rezidenénych nehnutelnosti
aco je dolezité, aj nadmerny prilev hypotekarnych
uverov, je pravdepodobné, Ze tento segment bude v
nadpriemernych problémoch a bude padat’
nadpriemerne. Podobne, aj Vv eurozone rastli ceny
reziden¢nych nehnutelnosti vV prvom Stvrtroku 2022
medziro¢ne takmer dvojciferne ¢o bolo d’aleko najviac
Vv historii menovej tnie (odvtedy klesli). Hypotekarne
uvery — lebo oto hlavne ide — ale velmi prudko
nenarastli, len mierne nadpriemerne voc¢i poslednym
rokom.

Celkovo budt mat’ problémy domécnosti a podniky,
ktoré su velmi zadlzené K svojim disponibilnym
prijmom ¢i povedzme prevadzkovym ziskom a kde
zaroven hrozi znizovanie tohto prijmu / zisku. Celkovo
sa bude zvySovat’ miera bankrotov, prudky narast ale
neocakavame, lebo pravdepodobnost’ silnej recesie je
podla nas nizka. To by malo drzat’ aj rizikové prirazky
podnikovych dlhopisoVv v ,,primeranych hraniciach®.

V tomto prostredi st rozumnou investi¢nou volbou
podnikové dlhopisy s investicnym ratingom, kde su
sice  rizikové prirazky oproti dlhopisom  so
Spekulativnym ratingom nizsie, a dokonca viac ako to
byva, ale podniky sinvesticnym ratingom su
ziskovejSie nez tie so Spekulativnym ratingom a maja
tak lepSiu ochranu pred vysokymi sadzbami. A vysoké
vynosy podkladovych aktiv (Statnych dlhopisov) platia
aj pre ne.

Akcie Celia, tak ako v podstate vzdy, dobrym aj zlym
faktorom. Medzi tie dobré patri to, ze napriek vysokym
sadzbam stale neprichadza recesia. A pritom, ked’ takto
pred nieCo vySe rokom boli urokové sadzby v USA
a v eurozone na nule a boli tvahy o zvySovani sadzieb,
nikto neuvazoval, ze sa dostanu Vv priebehu roka tak
vysoko. Vtedajsie odhady hovorili o sadzbach na 1.00
% ¢i 1.25 %. Samotny FED odhadoval v decembri
2021 sadzby na konci roku 2022 na urovni 1.00 %,
Vv prognoze z marca 2022 hovoril o sadzbach na konci
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roku 2022 na urovni 2.00 %, v skuto¢nosti dosiahli
4.50 % (teraz 5.25 %). A pridal k tomu aj kvantitativne
utahovanie.

ECB vaprili 2022 eSte neuvazovala o zvySovani
sadzieb, vtedajSia inflacia na 7.4 % bola podla nej
docasna a zvladnutel'na pomocou nulovych trokovych
sadzieb. V juni sa banka rozhodla, ze zvysi sadzby
0 0.25 percentualneho bodu v juli, ale napokon ich
v juli zvysila 0 0.50 percentudlneho bodu. Na konci
roku 2022 bola hlavna refinan¢na sadzba na 2.50 %,
ateraz jena 3.75 %. Zaroven banka podobne ako FED
kvantitativne ut'ahovala a stale utahuje.

Investori do akcii sa postupne prestali zvySovania bat
a teraz, ked’ je menova restrikcia blizko konca, uz nie
su sadzby tak velkym strasiakom.

Za straSiak nepovazujeme ani aktudlne debaty
0 dlhovom strope. Samozrejme, ze nevieme ako to
napokon dopadne, ale predpokladame, ze po
skusenostiach s désledkami ,,principidlneho® postoja
pri Lehmann Brothers sa dnes nebudii zodpovedni
politici zahravat’ s ohfiom.

Celkovo je teda prostredie pre akcie komplikované,
hlavne preto, lebo Grokové prostredie restriktivne je,
reStriktivne bude anavySe tato politika posobi
s urcitym ,,dojazdom®. Zaroveil Coraz vyraznejSie sa
prejavuju mimoekonomické faktory. Od roku 2021 sa
vyrazne sa zhorsSila aj geopoliticka, a teda aj strategicka
ekonomicka situacia.

Doteraz bola jeden z najvyznamnejSich faktorov
hospodarskeho rastu globalizécia, ked’ firmy hl'adali po
celom svete najlacnejSie a najefektivnejSie vyrobné
moznosti aby tak znizili naklady, ato najmi v Cine,
ktorda pontkla wusilovni pracovni silu adobra
infrastruktiru. DIhé roky rastol medzinarodny obchod
rychlejSie nez domaca spotreba a vznikala tak pavucina
extrémne previazanych ekonomickych vztahov po
celom svete.

Koronakriza usStedrila tomuto systému jasni ranu,
niektoré Casti dodavatel'sko — odberatel'ského retazca
zostali kvoli karanténe zatvorené a podniky celili
problémom. Bolo ale jasné, Ze to raz pominie. Teraz
sme ale v d’al$ej faze — politické zaujmy niektorych
trhovych agentov idi proti cisto ekonomickym
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pravidlam, medzinarodné prostredie sa komplikuje,
deglobalizuje a fragmentuje do hodnotovo blizkych
blokov.

Navyse, Cisti producenti energii a vzacnych surovin su
predovSetkym  nedemokratické atym  padom
nepredvidatel'né krajiny.

Dalej, vojna na Ukrajine sa koncu zatial’ nepribliZzuje,
a kedze jedinym dlhodobo udrzatelnym a schodnym
vychodiskom je kapitulacia ruského rezimu, moze to
priniest’ nepredvidate'né dosledky. Predpokladame, ze
tato vojnu ostro sleduje Cina, ktorej ambiciou je
zaClenit’” Taiwan do svojej Struktary. Pravdepodobne
bude ale ¢akat’, kym bude na Ukrajine jasny vitaz alebo
aspon ze konflikt bude zamrznuty dlhodobo. V kazdom
pripade ide o riziko pre svetové akcie, uz len preto,
lebo Taiwan je najvacsim vyrobcom polovodi¢ov na
svete a tie su extrémne dolezité pri umelej inteligencii
vSeobecne anapriklad aj pri odklone dopravy od
fosilnych zdrojov energii.

Celkovo teda st akcie ohrozené prisnymi menovymi
podmienkami (ateda znizovanim spotrebitel'ského
dopytu), vysokou konkurenciou na finan¢nom trhu
Vv podobe vysokych vynosov na ,bezrizikovych*
Statnych dlhopisoch, nateraz neukoncenou debatou
o dlhovom strope v USA, vojnou v Europe, ¢inskymi
mocenskymi ambiciami, nepredvidatelnymi ¢istymi
producentami energii.
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Na druhej strane, vyspely demokraticky svet uz
pochopil, Ze ustupovat’ agresorovi nie je z dlhodobého
hl'adiska ani len rozumné a tak vlady st odvaznejsie,
akénejSie pri presadzovani svojich obnovenych
strategickych ciel'ov, obrusuju tak strategické rizika
a v podstate tak dlazdia cestu pre svoje firmy.

Zaroven, svet sa neustale fundamentalne vyvija, firmy
inovujt a zvySuju svoju produktivitu takpovediac 24/7,
aj Vv Case, ked to na finanénom trhu nevidno. Krajiny
taktiez neustdle prechadzaju Strukturdlnou zmenou,
napriklad starnutim populécie, zvySovanim podielu
sluzieb na HDP, podielu vedy a vyskumu na pridane;j
hodnote, digitalizaciou a pod. Velmi vyznamny je
nastup umelej inteligencie, suhlasime s ndzorom, Ze je
porovnatel'ny s internetizaciou v 90. a nultych rokoch,
ktora zasadne zvysila produktivitu prace najmid vo
vyspelych ekonomikach.

Preto investovat do firiem pozitivne korelovanych
S tymito trendami a s vysokymi vydavkami na inovacie
ma podla nasho nazoru zmysel. V hladaciku
dlhodobého investora by aj v tychto ¢asoch nemali
chybat" technologické firmy, zdravotnicky sektor,
energeticky sektor a napriek vysSej cene ani americké
akcie, kde su v skutocne dolezitych strategickych
rozhodnutiach d’alej ako Eurdpa vratane zékladnej
surovinovej sebestacnosti.
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