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KOMENTAR

Akény rok 2020

Rok 2019 bol na finanénom trhu jeden
z najuspesnejsSich vbbec. Ztakmer stovky krajin,
ktoré maju aspon jeden obchodovatelny akciovy
index, rastli akcie v 80% z nich. Rekordérom bol
venezuelsky index IBC so ziskom 5 520%, ale tu,
samozrejme, treba zohladnit vysoku inflaciu
v krajine. V prepotte na EUR bol priemer a aj
median (stredna hodnota) zhodnotenia vo svete na
trovni 11.5%. Dominoval grécky index ASE
(+49.5%) nasledovany ruskym indexom MOEX
(+47.2%). Europsky index Stoxx 600 ,zarobil
23.2%, nemecky DAX 25.5% a japonsky Nikkei
22.3%.

Velmi dobre sa darilo americkému indexu S&P 500,
ktory zhodnotil 0 28.9% a v prepotte do EUR az
031.4%. Vzhladom na tento ,vynos®, ale aj
suvisiacu likviditu a celkové riziko americkych firiem
mozno povazovat index S&P 500 za skutocného
krala roku 2019.

Uprimne, takyto prudky rast akcii poéas roka nie je
prirodzeny. Narodny akciovy index dlhodobo rastie
o nie€o rychlejSie ako (obycajny) nominalny HDP.
Ten je z viacerych dévodov (inflacné cielenie, vplyv
politického cyklu na spotrebu domacnosti atd.)
velmi stabilny atakmer vzdy rastuci. Napriklad
nominalny HDP USA medziroéne klesal od 2.
svetove] vojny len zopar rokov tesne po vojne,
neskér v 50. rokoch a potom az v krize 2008 / 2009.
Inak rastol vzdy, vkazdom jednom roku, ¢o
znamena, ze vzdy sa zvacSoval kola¢ pre firmy,
z ktorého rastli ich trzby a zisky a teda aj cena ich
akcii.

Akciové indexy rastd priemerne o nie¢o rychlejSie
ako HDP, lebo kym cely HDP tvoria vSetky firmy
v ekonomike, aj tie neuspeSné, akciové indexy
tvoria len najuspesnejSie firmy (index sa pravidelne
rebalancuje, neuspesSné  firmy  vypadavaju
a pribudaju nové dravé firmy, ktoré okrem iného
prindSaju aj technologicki zmenu v spoloénosti
apod.). Ak napriklad zoberieme wvyvoj za
poslednych 20 rokov, potom nominalny HDP USA
rastol priemerne medziro¢ne 0 4.1% aindex S&P
500 05.3%, tzn. vySe percentualneho bodu, ato
napriek jednej menSej ajednej obrovskej recesii.
V pokojnych Casoch sa naskok akcii eSte zvySuje,
povedzme na 5 percentuélnych bodov, ale nie viac.
A tak rozdiel 25 percentualnych bodov tak ako to
bolo v roku 2019 uz musi dvihat obocie.

Velmi vysoky rast akcii v ramci jedného roku je
neprirodzeny aje zvyGajne dobsledkom aspon
jedného z troch faktorov: bud su akcie na zaciatku
roku podhodnotené alebo na konci roku su
nadhodnotené (to nas teraz zaujima najviac) alebo
pocCas sledovaného obdobia sa stalo nieCo, vdaka
¢omu budid mat firmy v buducnosti vysSie trzby
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azisky atakyto prudky rast akcii zodpoveda
fundamentu. Celkovo v$ak, urcit podhodnotenost ¢i
nadhodnotenost akcii je extrémne tazkeé, lebo
veli€in, ku ktorym sa daju akcie primerat’ je velmi
vela a neexistuje na to vSeobecne prijaty postup (to
ani nie je mozné, inak by trh nefungoval). Je to
mozné len  kvalifikovane, ale subjektivne

odhadnut*.

Boli teda akcie na zadiatku roku 2019
nadhodnotené?

Zrekapitulujme  zakladny vyvoj predtym. V

septembri 2018 USA a Cina navzajom zaviedli
dalSie nové cla, trh sa bél spomalenia rastu.
Americka centrdlna banka vSak trhovy sentiment
ignorovala  (vyhodnotila cla ako neSkodné)
a naznacdila, Ze neustupi z cesty zvySovania sadzieb
(v decembiri ich aj zvysila). Trh sa zacal bat recesie,
analytici sa v médiach predbiehali v pesimistickych
predpovediach. Navzdory zlej ndlade na akciovom
trhu zostali vynosy na americkych dlhopisoch
vySSie, pokles nastal az v decembri. Napétie
panovalo aj v Eurépe — o brexite stdle nebolo
rozhodnuté, talianska vlada rokovala s Eurdpskou
komisiou o zniZeni planovaného deficitu verejného
rozpoc¢tu na rok 2019 a Eurdpska centralna banka
planovala  od 1.1.2020 ukonéit  program
kvantitativneho uvolfiovania. Akcie prudko padali,
americky S&P 500 skorigoval od oktébra do Vianoc
0 20%, eurdpsky Stoxx 600 0 15%.

Ale v skutoC€nosti je vefmi naivné sa domnievat, ze
centralna banka nechd krajinu spadnut do recesie.
Boli v minulosti pripady, ked banka zac¢ala zvySovat
sadzby prili§ skoro (napriklad japonska CB v roku
2000 ¢&i ECB v roku 2011). Ale vo vSeobecnosti su
centralne banky az prili§ zdrzanlivé (nieto eSte teraz
po Lehman Brothers) a skér nechavaju napucat
bubliny (FED hypotekarnu bublinu v USA, ECB
firemnd averovl bublinu v Taliansku). Odhad
inflacie (a tym zhruba aj HDP) na jeden az jeden
apol roka patri vramci odhadov medzi tie
jednoduchs$ie, analytici centralnych bank su
fundovani a koordinovani s komerénou bankovou
sférou atak odhady byvaju vcelku spolahlivé.
Bankové rady centralnych bank su velmi flexibilné,
Standardne zasadaju aspon raz za mesiac, ale
v pripade povedzme turbulencii mézu zasadat aj
okamzite. Preto je predpoklad, Zze banka dovedie
krajinu do recesie, a hlavne v relativne uzavretej
a homogénnej ekonomike akou USA je, velmi
nepravdepodobny. Z tohto pohladu boli akcie na
zaciatku roku 2019 nadhodnotené, ¢o bolo napokon
pri¢inou ich prudkého rastu hned od zaciatku roku.

Stalo sa nie¢o vyznamne pozitivne v priebehu roka
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Nie. Velka Britdnia mala odist ku koncu marca
2019 ana konci roka bola stale v EU — problém
nebol vyrieSeny. Obchodnd vojnu medzi USA
a Cinou sa nepodarilo do konca roka uzavriet
dohodou, naopak — ak na zaciatku rok sa zdarfovalo
250 mld. USD ¢&inskeho exportu do USA sadzbou
10%, na jeho konci to bol podobny objem, ale
sadzba 25%. A ginska ekonomika popri tom dalej
spomalovala. Globalny vyrobny sektor bol na konci
roka slab$i ako na jeho zaciatku, rovnako ako jeho
perspektiva — sudiac podla indikatorov dovery.
Vroku 2019 nebola prijatd Ziadna vyznamna
reforma vo velkej krajine, ktora by zlepsila
podnikatelské podmienky. A tak vyvoj v roku 2019
nebol dévodom pre takyto posun akcii.

A teda, su akcie nadhodnotené teraz?

V zasade to mozno posudit tromi spdsobmi, pricom
nemozno ani jednu metddu pouzit osve. Po prvé,
su ceny akcii vysoko voci aktualnemu fundamentu,
voci aktualnemu stavu ekonomik? Po druhé, sl
ceny akcii nadhodnotené voci  budidcemu
fundamentu? Hrozi spoamalenie/recesia alebo
pokraovanie suc¢asného vyvoja alebo zrychlenie
ekonomickej aktivity? Po tretie, ako vysoko su ceny
akcii vodi investicnym alternativam?

Pri aktualnom posudzovani mozno ceny akcii
pomerat’ k ziskom, trzbam, uctovnej hodnote, cash
flow a pod. Pri porovnavani viacerych nérodnych
indexov je najuzitoCnejSie pouzit porovnanie
k ziskom (price to earnings, P/E), lebo tento
parameter je investormi daleko najsledovanejSi
a navySe, ostatné parametre su skreslené réznou
Strukturou ekonomik a indexov - napriklad S&P 500
ma oproti DAXu niz8iu Uctovnu hodnotu na akciu,
lebo v S&P 500 je viac IT firiem s vysokymi ziskami
pri malej uctovnej hodnote.

Aktualne je P/E pri viacerych vyznamnych indexoch
velmi vysoké. Pri S&P 500 vySe 22, ¢o je cca 0 3
body viac ako kratkodoby roc¢ny a strednodoby,
povedzme patrocny, priemer. To znamena, Ze
aktualna hodnota indexu je priblizne o 20% vysSia
ako zodpoveda kratko a strednodobému priemeru
alebo, ak to otocime, zisky by mali byt o 16%
vySSie ako dnes su. Pri DAXe je tento rozdiel esSte
vyznamnejSi, aktualna hodnota indexu je az o 40%
vysSia ako to zodpoveda dlhodobému pomeru
medzi hodnotou indexu a ziskami firiem. Z velkych
indexov je nadhodnoteny napriklad aj franctuzsky
CAC, 3vajciarsky SMI, korejsky KOSPI ¢&i indicky
Sensex. Naopak, podhodnotené su stredoeurdpske
indexy, ale aj taliansky FTSE MIB, britsky FTSE
a brazilska Ibovespa.

V ramci narodnych indexov si Specialnu pozornost
zasluzi sektor zakladnej spotreby (v USA Walmart,
Coca — Cola, Procter & Gamble), pretoze je
konzervativny a firmy ,nemaju preo mat zrazu“
vysSie trzby, ateda aj vySSie P/E. Aktudlne P/E
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tohto sektora v americkom indexe S&P 500 je
takisto 22 (P/E pri konzervativhych sektoroch
nemusi byt nizSie ako pri celkovom indexe, ide
o tzv. rizikova prémiu). Aj tento sektor z pohladu
jeho minulého vyvoja povazovat za nadhodnoteny,
ale miera nadhodnotenia je v porovnani s celkovym
indexom S&P 500 asi poloviéna. A napriklad,
samotna Coca-Cola mé& P/E takmer 27 a je
najdrahsia od roku 2003.

Iny spbsob odhadu ,ceny® indexu je porovnanie
jeho aktualnej hodnoty voci trendu. Treba to brat
s nadhladom, lebo kratkodoby trend je vyznamne
ovplyvneny poslednym vyvojom (a teda porovnanie
trendu a posledného vyvoja sa prekryva) apri
dlh§om trende je zase potrebné zakomponovat
rézne faktory, ktoré spOsobuji zmenu trendu
(danova politika, obchodna vojna apod.). Ak sa
pokusime vystup ztohto merania maximélne
zjednodusit, potom mézeme povedat, Ze vacésina
velkych akciovych indexov, vratane amerického
indexu S&P 500 je aktualne mierne nad trendom.

Pri porovnani ceny akcii k minulym ziskom a voci
doterajSiemu trendu su teda akcie nadhodnotené.
Aby sa dostali do rovnovéhy, je potrebné, aby
v buducnosti réastli zisky fiiem (rychlejSie ako ceny
akcii) alebo klesli ceny akcii. A akcie klesaju vtedy,
ak trh oCakava pokles ziskov, napriklad v recesii.
Co je teda pravdepodobnej$ie? Rast alebo pokles
ziskov v buducnosti?

Problémy v globalnom industrialnom  sektore
pretrvavaju, ale zda sa, ze celkovy vplyv na hlavné
ekonomiky je maly. Samotna priemyselna vyroba
tvori vUSA len priblizne 10% HDP, ostatok
polnohospodarstvo, stavebnictvo, vyroba a rozvod
energii a hlavne, z 80% sluzby. A tymto sektorom
sa dari dobre. Problém priemyslu sa sice odraza
v nizSom raste, ale je pomerne izolovany, zvySku
ekonomiky sa dari dobre. Ekonomickd aktivita
prebieha ,pokojne®, napriklad sa netvoria nadmerné
zasoby.

Dovodom recesie byva naakumulovana uGverova
bublina, ktora fakticky znamena nadmernu suc¢asnu
spotrebu a privysoky suc¢asny rast na Ukor budtcej
nizSej spotreby a nizSieho rastu. Jej bliziace sa
splasnutie byva signalizované klesajucim dopytom,
cenami a aktivity v tom sektore, ktory je predmetom
bubliny (napriklad v sektore nehnutelnosti) a dalej
zvySovanim uverovej delikvencie, rasticim pocétom
zbankrotovanych malych bank.

Aktualne ale v USA nebadat Ziadnu bublinu. Aj dih
domacnosti aaj firiem sice rastie, ale spolu
priblizne takym tempom ako rastie celkovy
nominalny HDP. A teda, objem Uverov v pomere
k velkosti ekonomiky sa nezvySuje. Aktualne kvoli
danovym Skrtom o nieCo rychlejSie rastie deficit
federalneho rozpoctu a federalny dlh, ale nateraz to
nie je problém, pomohol pokles vynosov dlihopisov.
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Celkovo sa vZiadnom vyznamnom segmente
americkej ekonomiky nezvysuje objem
nesplatenych  Gverov. Vroku 2019 v USA
skrachovalo 5 malych bank, €o je sice viac ako
v roku 2018, ale vyrazne menej ako kazdy rok za
poslednych 11 rokov. Celkovo teda nie sU znamky,
Ze by v buducnosti malo prist k vyraznému poklesu
hospodéarskemu rastu v USA.

V Eurdépe je sektor priemyselnej vyroby o nieco
vacsi, preto sa tu spomalenie priemyslu prejavuje
vypuklejsie, najma v Nemecku, ktoré je
priemyselnym gigantom (to je aj dévod, preco je
P/E DAXu vysoké). Ostatné segmenty eurdpskej
ekonomiky, aj nemeckej, su v rastovom méde, bez
vaznych indikacii. A ani v eurozéne nie je nafuknuta
uverové bublina.

Celkovo teraz okrem priemyslu neevidujeme vazne
rizika, ¢o vSak neznamena, ze sa buducnosti mézu
vyskytnut' (to ale dnes zistit nevieme). Medzi tie
oblasti, ktoré vieme sledovat, mozno zaradit’ brexit
¢i vyvoj americko — Cinskeho obchodného sporu.
Samotny brexit nie je rizikom, lebo podla britskej
pravnej Upravy musi byt dohodou. Ale pri tak

vyznamnej udalosti nemozno odhadndt vSetky
trajektorie vyvoja a kvantifikovat ich
pravdepodobnost a dbésledky. Pri  americko -

¢inskom obchodnom spore zase obe strany velmi
podrobne kalkuluju s tahom druhej strany tak, aby
sami urobili len nevyhnutné Ustupky. Nejde
o aktivne kroky s ciefom predchadzania poziarov,
ale o ,pasivne hasenie” tak, aby ,moje“ zhorenisko
bolo €o najmensie. Vplyv na ekonomicku aktivitu,
na akcie, pretrvava a tym, Ze je v plnej rézii aktérov,
je nejednoznacény. Okrem toho existuju rizika, ktoré
sa teraz neprejavili (Taliansko?) alebo o ktorych
netusime. A tie, principidlne, z povahy veci a aj zo
skdsenosti, budu skoér negativne nez pozitivne.

Vo vSeobecnosti ale teraz nie je dévod
predpokladat, Zze globalny hospodarsky rast bude
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v problémoch, nebodaj v recesii. Buddci fundament
je pre akcie priaznivy.

A pokial ide o porovnanie s alternativami,
z hfadiska objemu su jedinou  skuto¢nou
konkurenciou akciového investora len dlhopisy.
Objem globalneho akciového trhu je necelych 90
bil. USD, a len objem amerického federalneho dlhu
je takmer 20 bil. USD. A dalSi objem predstavuje
tamojsi trh podnikovych dlhopisov, dlh inych Statov,
podnikov atd. Napriklad zlato nie je plnohodnotnou
alternativou voCi akciam — nielen kvéli objemu
(spolu je teraz zlata na svete za 9.5 bil. USD, z toho
investicného zlata za 2 bil. USD, ¢o je cca 2%
akciového trhu), ale aj kvoli likvidite.

Aktualne si vynosy na dlhopisoch nizko, nielenze
su mnohé pod 2% inflaénym ciefom centralnych
bank a prina$aju tak zaporny realny vynos, a
niektoré znich prindSaju  dokonca zaporny
nominalny vynos. Pre akcie nie su investi¢nou
alternativou  a v portféliu  plnia  len  funkciu
stabilizacie rizika za cenu zniZovania vynosu celého
portfélia. Z viacerych dévodov ani v buducnosti uz
nebudd dlhopisové vynosy ovela vySSie ako dnes
anebudd pre akcie vynosovou konkurenciou.
Celkovo, budice parametre ekonomik, tak sa to
dnes javi, indikuju, Ze vynosy na dlhopisoch budu
priemerne trvalo nizSie ako zisky na akciach.

Atak akcie C€aka aj nadalej pomerne slubna
buducnost. AvSak taky ziclivy vyvoj ako bol
v minulom roku nie je aktualne pravdepodobny,
pretoze teraz nie su akcie podhodnotené, skor
naopak, su z urcitych ,kratkodobych® uhlov pohladu
nadhodnotené. Aspori mens$ia korekcia na
zlepSenie nakupnej ceny by bola velmi Ziaduca.

Richard Té6th
hlavny ekoném

Kontakt: Richard Toth, Hlavny ekoném. Tel. +421 2

toth@privatbanka.sk. Web: www.privatbanka.sk

3226 6531. Fax:

+421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk,

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v ¢ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vS8eobecné stanovisko.
Ziadna informacia alebo nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je
uréena na poskytovanie osobného investiéného poradenstva a neberie do Uvahy $pecifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy
kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo
menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a
prislusného vynosu méze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru€ena. Vykonnost cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikadtorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajacich krajin su spravidla kvoli vy$sej
politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a darfiovy rezim vplyvaju na hodnotu,

cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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