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Zaujimavy rok za nami, zaujimavy rok pred nami

Rok 2020 zostane jednym najpaméatnejSich rokov v naSich
zivotoch.

Januar eSte pokracoval v zabehnutych kolajach roku 2019.
Obchodna vojna medzi USA a Cinou pokradovala, Velka
Britania bola stale v EU. Po zabiti irdnskeho generala
Kasima Sulejmaniho v Iraku sa zvysilo napéatie medzi
Iranom a USA, Donald Trump sa s Emanuelom Macronom
dohodol na odloZeni digitdlnej dane vo Francuzsku
a v polovici mesiaca sa podarilo dohodnut prvu fazu
obchodnej dohody medzi USA a Cinou. Potom sa ale uz svet
zacal plne venovat novému fenoménu, zahadnej chorobe
v stredo¢inskom meste Wu-Chan, ktora sa tam zacala Sirit
od zaciatku roka.

Hoci sa virus v priebehu niekolkych tyZdhov dostal za
hranice Ciny — najprv do Thajska a hned do Japonska
a Juznej Korey — finanény trh to stale chapal ako regionalnu
zalezitost, ktora skon¢i do par mesiacov tak ako povedzme
SARS v roku 2003, bertic do Gvahy aj schopnost Ciny
s virusmi si poradit. Na konci januara este zaujal odchod
Velkej Britanie z EU, a potom sa uZ svet zadal plne ,plne

U

venovat® koronavirusu.

S napatim sledoval jeho postupné rozSirovanie, ale zatial
bez vyznamnej odozvy na finanénom trhu. VtedajSie
prognozy pocitali len s miernym spomalenim hospodar-
skeho rastu za rok 2020 — v Cine o necelé dva percentuéine
body, inde vo svete o 0.1 az 0.4 percentualneho bodu.
V druhej polovici februara v8ak zacal prudko narastat’ pocet
novych pripadov a Zial hned aj umrti v Taliansku a svet ako
keby precitol. Bolo jasné, Ze nejde o regionalnu, ale globalnu
zélezitost' a Ze sme len na jej zaCiatku. Behom tyzdna padli
akcie po celom svete o desatinu, za mesiac o tretinu. Paniku
paradoxne urychlila americka centralna banka, ked
v priebehu dvoch tyzdrov stiahla sadzby z 1.75% na 0.25%,
a tym podciarkla vaznost’ situacie. Uz bolo jasné, ze bude
treba vyrazne obmedzit mobilitu obyvatelstva, pozatvarat
Casti ekonomik a Ze vzniknu velké ekonomické Skody.

Na druhej strane, okamzite sa aktivovali obrovské
stimulaéné programy. Autority mali uz skdsenosti s hasenim
prasknutého hypotekarneho problému pred desiatimi rokmi,
a tak kroky prichadzali vefmi rychlo. Centralne banky po
celom svete znizovali sadzby a nastavovali programy
likvidity vSade tam, kde by mohla vzniknat platobna
neschopnost. Vladna pomoc sa koncentrovala do troch
hlavnych oblasti — na priamy transfer pehazi najviac
zasiahnutym sektorom, zamestnancom ¢&i dokonca celym
(nizkoprijmovym) skupinam obyvatelstva, dalej na odklad
dani a ostatnych povinnosti voci verejnej sprave a na odklad
a zjemnenie podmienok Uverovych splatok a garancie
uverov pre obyvatelstvo a firmy. V polovici marca sa akcie
otoCili a zacali rast.

Masivne karanténne opatrenia uz v aprili spomalili postup
virusu v niektorych velmi zasiahnutych krajinach (napriklad
Taliansko) a v maji sa uz vo viacerych Statoch zacala
postupne zlepSovat dbévera v priemysle aj v sluzbach.
Prichadzajuce makroudaje za minulé mesiace boli
samozrejme zlé, ale finan¢ny trh ich ignoroval.
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V juni zbankrotoval nemecky poskytovatel internetovych
platobnych sluzieb Wirecard, ¢o bol prvy bankrot ¢lena
DAXu v celej historii indexu.

V juli dalej narastal polet novonakazenych, ale trh sa
upriamil na nové vakciny od spolo¢nosti Moderna
a AstraZeneca / University of Oxford, ktoré sa zacali
testovat. Dobru naladu podporili aj zacinajuce debaty
0 novom stimulaénom balicku v USA. Akcie dalej rastli.

V auguste dokonca este zrychlili, ked americka centralna
banka (FED) novelizovala svoj inflany ciel. Dovtedy sa
mala inflacia drzat tesne pod 2%, ¢o v praxi znamenalo, Ze
ked sa ekonomika dostavala z recesie a inflacia zacala
z nizkych urovni stdpat smerom k 2%, banka hned
zvySovala sadzby, aby inflacia 2% nepresiahla. Prakticky tak
bola priemerna inflacia nizSia nez 2%. Teraz bude FED
sledovat ciel priemernej 2% inflacie, to znamena v dobrych
Casoch necha prejst inflaciu cez 2% vyssSie bez toho, aby
zvySoval sadzby. Menova politika bude uvolnenejSia.
V auguste FED zarovefi oznamil, Ze zacina budovat’ novy
platobny systém tak, aby vSetky platby medzi subjektmi
v krajine boli zu¢tované a disponibilné v priebehu sekund.
Vysledok tohto projektu FedNowService ma byt ucinny
najneskor v roku 2024.

V septembri a oktobri sa nalada zhorsSila. Najma v Eurdpe
zacal opatovne stupat pocet novonakazenych, v USA sa
zasekli rokovania o novom fiSkalnom bali¢ku. Firemna
vysledkova sezdna ale prebiehala dobre.

November bol pre akcie rekordnym mesiacom, mnohé
indexy zaznamenali najvac¢si mesacny pohyb za desiatky
rokov. Hlavnou pri¢inou bol prichod novych vakcin od
spolo¢nosti Pfizer / BioNTech, Moderna a AstraZeneca /
University of Oxford. Trh potesSili aj vysledky prezidentskych
volieb v USA, v ktorych vyhral predvidatelnejsi a ,Stedrejsi*
demokrat Joe Biden.

V decembri sa dobra nalada udrzala, trh ocenil zadiatok
vakcinacie vo viacerych velkych vyspelych ekonomikach
a aj novl dohodu medzi Velkou Britaniou a EU. A obe
najddlezitejSie centralne banky sveta, FED a ECB, rozSirili
a prediZili svoje programy kvantitativneho uvolfiovania a aj
ich perspektivu v podstate donekonecna.

Celkovo bol rok 2020 velmi zaujimavy a turbulentny.
Z pohladu €asu sme zaznamenali len jeden zly mesiac na
prelome februara a marca a dva nerozhodné mesiace
september a oktober, zvysné ftri Stvrtiny roka panovala na
finanénom trhu dobra nalada.

Zatial zdaleka nemame k dispozicii vSetky vyznamné
makroekonomické data - budu kompletizované postupne
v priebehu nasledujicich mesiacov — ale finan¢ny trh je
uzavrety a mozno ho hodnotit.

V podstate hned na zaliatku pandémie sa vo vSetkych
vyspelych krajinach dostali urokové sadzby na nulu alebo
blizko nuly. Aktudlne najvysSie sadzby z tychto krajin ma
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Taiwan (1.125%) nasledovany Juznou Koreou (0.50%),
ostatné maju menej. Pokles uUrokovych sadzieb stiahol
najma kratke vynosy Statnych dlhopisov, tam je urokové
riziko najviac podstatné. ECB sice sadzby neznizovala, ale
rovnako ako aj iné centralne banky sveta, mohutne
intervenovala, vynosy klesli aj v eurozéne. OdliSna kreditna
uroven krajin tentoraz ziadnu ulohu nezohrala, klesali
vynosy $tatnych dlhopisov aj rizikovejSich krajin Eurdpy.
Aktualne mozno na 5 ro€nom americkom Statnom dlhopise
Cakat ro€ny urok do pol percenta, na talianskom nie¢o nad
nulu a na nemeckom minus 0.7 percenta.

Kreditné prirdzky k podnikovym dlhopisom na jar prudko
vzrastli, ale neskdr postupne klesali az takmer na historické
minima, a to aj v USA a aj v Eurépe. Vyznamnym faktorom
tu boli aj $pecialne programy vykupu podnikovych dlhopisov
zo strany americkej a Eurépskej centralnej banky. Kedze ale
podkladové aktiva (Statne dlhopisy ¢i Urokové swapy), voCi
ktorym sa prirazky vyjadruju, klesali tiez, aktualne vynosy na
tychto dlhopisoch su v postate okrem americkych dlhopisov
so Spekulativnym ratingom velmi nizke. Po prudkom raste
Vv prvej polovici roka uz miera zlyhania tverov v USA od leta
a v Eurdépe od novembra klesa.

Akcie po celom svete s vynimkou Eurépy zaznamenali
v roku 2020 rast, v USA a v Azii dvojciferny. Napriklad
americky akciovy index S&P 500 dosiahol vynos 16.3% (v
EUR +6.8%), ¢insky Sanghaj 13.9% (v EUR 11.6%), kérej-
sky KOSPI 30.8% (v EUR 26.7%), a eurdpsky Stoxx 600
klesol 0 4%. V USA hrala hlavnu ulohu Struktdra akciovych
indexov, kde maju vysoké zastupenie technologické akcie.
Tie su imunne voci lockdownom, ba dokonca naopak z neho
tazia. Zaroven americké akcie profitovali z bezprecedentnej
menove;j a fiskalnej politiky centralnej banky a viady. V Azii
pomohol hlavne u€inny boj s koronavirusom v celom
regione. Eurdpa doplatila na tvrdé lockdowny kvéli prudko
sa zvySujucemu poctu novonakazenych a hlavne mnozstvu
pripadov v nemocniciach. Eurépa ma totiz velmi prestarnuté
obyvatelstvo, ktoré virus zasahuje najvaznejsie.

Zo sektorov najviac rastli akcie spolo¢nosti v IT sektore a aj
akcie v sektore bezZnej spotreby, kedZze sa tam prejavila
snaha vlad udrzat doméacu spotrebu vysoko aj za cenu
obrovskych stimulov a rastu verejnych dlhov. SluSnym
tempom rastli aj telekomunikacie. Naopak, velmi stracal
energeticky sektor, ktory tahala nadol spadnuta cena ropy.
Nedarilo sa ani financnictvu, ktoré trpi poklesom marzi pri
nizkych drokovych sadzbach a aj problémom ¢&i
nedostatkom prilezitosti na uverovom trhu. V miernom
poklese boli aj utility, tie zaostavaju dlhodobo.

VSeobecne sa darilo komoditam dobre, kedZe emerging
markets, stale najma Cina, ktoré su velkymi spotrebitelmi
komodit, si pocinali v boji s koronavirusom lepSie ako
vyspelé krajiny. Ropa bola vynimkou — prudko klesajuci
elasticky dopyt nestaCila dobehnit menej elasticka
a pomalSie klesajuca ponuka. Euro voci dolaru posilnilo,
kedZe dolar stratil po poklese sadzieb East svojej atraktivity.

Hviezdou roka bol bitcoin, ked profitoval hned z dvoch
faktorov — z obav pred inflaciou kvoli stimulacnym
programom centralnych bank a vlad a z nastupu niektorych
institucionalnych investorov. Na zaliatku roka sa bitcoin
predaval za 7 158 USD, na jeho konci az za 28 996 USD,
zhodnotil tak (v USD) o 400%.
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Co nas ¢aka v roku 20217

Panom situacie bude aj v tomto roku Kkoronavirus.
Vynikajucou spravou je, Ze na trhu mame uz dve alebo tri
Standardne testované a schvalené vakciny a dalSie su na
ceste. Na druhej strane je tu niekolko uskali.

Po prvé, vakcin nie je dostatok. Koronavirus je akutny
globalny problém, ktory vyzaduje vyrobu extrémne vysokého
po¢tu vakcin naraz. Vyrobné kapacity su obmedzené.
Druhou zlou spravou je komplikovana logistika a technika
ockovania. Minimalne prva schvalena vakcina Pfizer /
BioNTech vyZaduje skladovanie pri -80°C, nie je vhodna na
pouzitie v krajinach so slabou infrastruktirou. Po tretie,
nebude mozné zaoCkovat vSetkych a bude potrebné
zaoCkovat aspon tolkych, aby sa vytvorila kolektivna
imunita, a to homogénne po celom svete. Po Stvrté, u¢innost
vakciny nie je trvala, a preto ak sa nestihne vytvorit
kolektivna imunita dostatoéne skoro, bude potrebné
ocCkovanie opakovat. Po piate, uc€innost vakciny nie je
100%, ale 90% - 95%, to znamena aj zaoCkovani sa mbdzu
opatovne nakazit. Okrem znizenia ucinnosti celkového
ocCkovania to méze byt negativnou reklamou pre vakcinu
a oslabit' zaujem o o€kovanie.

A po Sieste, najvaznejSim problémom su pripadné mutacie
virusu. Virus sa v tele hostitela replikuje v enormnych
mnozstvach, miliény az miliardy kusov a pri kazdej replikacii
hrozi, ze sa neuskuto¢ni na 100% a médze urobit chybu vo
svojom genetickom kode, jedno pismenko (ribonukleotid)
vymeni za iné. Jedna €i dve zmeny eSte nemusia znamenat’
ni¢, ale ak sa uskutoCnia prave tie zasadné (ako ked pri
prepisovani textu niekedy urobime taku chybu, o ktorej
nevieme, Ze je len chybou, ale ktora Uplne zmeni vyznam
celého textu) alebo sa ich uskutoéni viac, v tomto pripade
virus nadobudne iné vlastnosti.

To je aj pripad britskej mutacie, ktora sice, zda sa,
nespbsobuje vaznejSi priebeh ochorenia, ale je podla
poslednych odhadov o 56 az 70% infekEnejSia ako doteraz
rozSirovany Covid - 19. To samo o sebe je velmi negativnou
spravou, znamena to mnoho dalSich zivotov a mnoho
miliard nakladov. Aktualne pribada celosvetovo okolo 700
tis. pripadov denne, pric¢om v priebehu roka 2020 do zimy to
bolo priemerne 200 tis. denne. Aktualne je teda
pravdepodobnost mutacie trojnasobne vysSia. A navyse,
moéze vznikndt takd mutacia, ktora bude odolna vodi
aktualnym vakcinam. Boli by sme opat' na zaciatku. Zni€eni,
unaveni, zadlzeni.

Boj s virusom bude pravdepodobne naro¢nejsi, nez na o je
trh pripraveny. Nalada sa mbze zlomit. Zatial sa
lockdownom nevyhneme, minimalne geograficky alebo
sektorovo lokalnym.

Uritou protivdhou bude pokraCujuca ,bezlimitng“
stimulacna politika centralnych bank a vlad.

Dnes su urokové sadzby prakticky na nule a nizSie
pravdepodobne uz nepdjdu. Ak — tak len depozitna sadzba
ECB, ktora je dnes na -0.50%. Pohyb hlavnej urokovej
sadzby ECB nadol nie je pravdepodobny, a uz vobec nie je
pravdepodobny pohyb nahor. Dokonca, uz od roku 2010
predpokladame v eurozéne japonsky scenar a tvrdime, Ze
urokové sadzby sa v eurozone uz nikdy nebudu zvySovat.
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ECB bude operovat uz len s vacésim & menSim

kvantitativnym uvolfiovanim.

V USA je japonsky / eurdpsky scenar zatial vzdialeny, ale
menej ako pred rokom. V priebehu necelého roka narastol
verejny dlh o 20 percentualnych bodov a rastie dalej. Buduci
rast HDP je anemicky, nejde o symetricky V-scenér
a celkovo sa cast ekonomickej aktivity nenavratne strati.
FED bude musiet velmi zvazovat ¢i vobec zvysi sadzby, aby
bol dlh dlhodobo udrzatelny.

NavySe, ¢ast’ dlhu chce umorit’ vo vyssej inflacii a aj preto
ma drzat sadzby nizko. Pritom zvySit inflaciu vo vysoko
konkurencnej ekonomike so starndcou populéciou je velmi
tazké. Napriklad v EU a aj v USA sa roéne zvysi podiel
obyvatelov v postproduktivhom veku o priblizne 0.6 percen-
tualneho bodu (v EU o 3 miliény, v USA nieo vySe 2
miliény), a ti maju nizsi prijem a nizSiu mieru spotreby ako
ma produktivna populacia. Smrtelné désledky pandémie
ktora zasahuje prave tento segment obyvatel'stva, trend len
mierne spomalia. A su aj dalSie faktory, ktoré si zasluhuju
vlastny komentar.

V kazdom pripade urokové sadzby v USA by mali zostat
nizko este dlhy ¢as, detto v eurozone. A tak, kedze kratky
koniec dlhopisovej urokovej krivky je v malo rizikovych
krajinach ovplyviiovany najméa urokovou politikou centralnej
banky, nizko by mali zostat kratke vynosy americkych aj
europskych dlhopisov. DIhSi koniec v USA je viac nachylny
rast, pretoze okrem urokového rizika je ovplyvneny
inflaénymi o€akavaniami. A méze vzniknut dojem, Ze inflacia
(v USA) sa zrychluje. Ale to bude len do¢asné.

Vynosy podnikovych dlhopisov ovplyvriuje hlavne urokové
a kreditné riziko. Urokové riziko je nizke, &o kreditné riziko?
Obe hlavné centralne banky, FED aj ECB vykupuju
podnikové dlhopisy a udrzuju nizke kreditné riziko tychto
dihopisov bez ohfadu na ich skuto¢ny stav, bez ohladu na
vysokU, a len mierne klesajicu mieru zlyhani (default rate)
tychto subjektov a stale nejasnu cestu k svetu bez
koronavirusu. Celkové vynosy podnikovych dlhopisov su a
aj zostanu nizke. E&te stale zaujimavy vynos ale ponukaju
americké high yieldy, na tri roky okolo 4%.

Akcie zaznamenali v minulom roku prudky rast, su vSak
nadalej pritazlivé. Celkovo na akcie vplyva sice kostrbata,
ale stale pokracujuca vakcinacia kombinovana so silnou, az
doslova bezbrehou fiskalnou a menovou expanziou. To zivi
nadej, Ze koniec tunela sa blizi a zarover Ze z neho vyjdeme
relativne bezbolestne. To je vSeobecny faktor pre akcie.

Navrch maju  americké akcie, pretoze tamojsie
podnikatelské prostredie je vysoko konkurencéné (vidno to
napriklad na trhu prace — zamestnanost sa na rozdiel od
rigidnej Europy teraz zvySuje rychlejsie), transformacia
ekonomiky je prirodzena a rychlejSia nez inde. NavySe,
tamojSie institucie su flexibilné, efektivne, nemusia napriklad
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rieSit zaujmy rbéznych krajin i urovenl dlhu tak ako
v eurozéne. Americké domacnosti maju vysoku mieru
spotreby a kedZe ta je dlhodobo neelasticka (doméacnosti len
neradi znizuju spotrebu), zakladny pilier pre zvySovanie
trzieb a ziskov na tamojSom trhu zostava silny. Nizke
dihopisové vynosy zostanu pre akcie podporou.

Zaujimavym regiénom je aj Azia, pretoze ta ma
disciplinovanejSich obyvatelov a koronakrizou prechadza s
najmensimi ekonomickymi stratami. A nejde len o sucasné
straty, ale nizSie buduce straty - miera zadlZovania je niZSia
a o to vysSia bude buduca spotreba. Vcelku zaujimaveé su aj
emerging markets. Aj tie prechadzaju koronakrizou celkom
dobre, lebo maju relativne mladé obyvatelstvo. Vyhodou pre
ne su aj nizke vynosy v konkurenénych vyspelych krajinach
a navySe politika nového prezidenta USA Joe Bidena je
predvidatelnejSia a tym pre investorov upokojujucejsia.

Pokial ide o Strukturdlnu zmenu, koronavirus niektoré
odvetvia oslabil definitivne, niektoré oslabil docasne
a niektoré naopak posilnil.

V buducnosti sa uskuto€ni asi menej business tripov, bude
aspon kratkodobo o nie€o niz8i dopyt po kancelarskych
priestoroch, menej tovaru sa preda v kamennych obchodoch
nez by sa ho predalo bez koronakrizy. A hoci priemysel bol
vyrazne menej zasiahnuty ako sluzby, deglobalizacia bude
asi pokracovat — trpiet by mali napriklad dopravné firmy. To
je ta prva skupina.

Na druhej strane, s postupnym uvolfiovanim lockdownov sa
vratime k obfubenym c&innostiam. Ku kulture, do barov,
reStauracii, fitnescentier, na koloto¢e, budeme cestovat do
inych krajin. Pravdepodobne, nielen na chvilu, aj viac ako
sme boli zvyknuti. Uvolnenie lockdownov bude pdsobit pre
toto teraz ,zakazané ovocie ako jojo efekt. Trzby a zisky
budu nielen do¢asne vysSie nez by boli bez koronakrizy.
V ,eufdrii mézeme uskutoCnit velké investi¢né rozhodnutia,
ktoré sme doteraz odkladali, napriklad si kipime auto.

Tretiu skupinu akcie tych firiem, ktorym sa darilo aj cez
koronakrizu. Ide o technologické firmy, farmaceutické firmy,
e-commerce. Tie su, sudiac podla price to earnings ratio,
o nie€o drahSie, ale investicie do nich su zmysluplné aj teraz.

Neskor, tak ako sa bude blizit koronakriza ku koncu,
pozornost budeme asi viac venovat kvalitativnym otazkam
[udského Zivota, udrzatefnému rozvoju, Zivotnému
prostrediu. Ohrozené budu napriklad firmy, ktorym hrozia
uhlikové dane. Ale najprv musime koronavirus postupne
posielat do histérie. Ta cesta je ale dnes eSte stale dlha a
klukata.

Richard Téth
hlavny ekoném



2021/1 Privatbanka
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www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len véeobecné stanovisko. Ziadna informécia 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 tito spravu prijat. Hoci st 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 prisluSsného 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 buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su spravidla
kvoli vy$Sej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu
alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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