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Buducnost’ je v akciach

Hoci koronakriza zobrala mnohym akciovym
hraCom iluzie, za posledné tyzdne sa akcie
opatovne Splhali nahor. Koniec recesie pritom este
stéle nie je realitou a uz vébec nie je znamy ucet za
fu. DoSlo aj ku korekciam, akciovy trh sa vSak
,odtrhol z retaze” a rast bol vefmi prudky. Na druhej
strane, trajektdria bola spravna. V podstate ani niet
inej moznosti, z dlhodobého hfadiska maju akcie
nasliapnuté viac ako konkurencia, predovSetkym
dihopisy.

PredovSetkym, po tejto krize budi ekonomické
subjekty ovefla viac zadlzené. V mnohych
domacnostiach vzrastla nezamestnanost,
v mnohych domacnostiach sa (pracovny) prijem
skréatil. Splatky hypotekarnych ¢i spotrebnych
Gverov sa niekde aj odlozili, avSak nestratili.
Vzhladom na pokles priemerného disponibilného
prijmu celkové relativne zadlzenie jednotlivcov
vzrastlo.

Dlhy rastli aj firmam. Mnohym znich sa
v uplynulych mesiacoch trzby znizili alebo dokonca
na isty cCas Uplne vypadli, a tak relativne
ukazovatele ich dlhu k EBITDA, k majetku a pod.
vzrastli. A niektoré firmy dokonca zbankrotuju
a preleju svoje problémy na veritelov, predovsetkym
na banky.

Staty teraz vramci podpornych programov vo
velkom zvySuju verejné vydavky a zarovern inkasuju
nizSie dane od jednotlivcov a firiem. Prudko rastd
deficity verejnych rozpoctov v absolitnej hodnote.
A navyse, kedZe v recesii klesne aj HDP, relativna
zadlzenost Statov (v pomere k HDP) enormne
vzrastie, skokovo aj o desiatky percentualnych
bodov. Staty st hlavnym absorp&nym subjektom
tejto recesie, budu zasiahnuté najviac.

Celkovo sa teda mnozstvu ekonomickych subjektov
relativne zadlzenie zvySi. Zarover, hospodarske
ozivenie bude postupné a len velmi pomaly budeme
dobiehat zamesSkané. Dlhové bremeno budi
domacnosti, firmy a aj Staty tlacit dalej. Menova
polittka bude musiet byt po dlhy c&as velmi
uvolnena, aby udrzala Urokové sadzby na vSetkych
typoch uUverov velmi nizko. Vynosy Statnych
dlihopisov budu slabé.

Vo vSeobecnosti ma kazdy investor ma k dispozicii
Siroku 8kalu moznosti, kam svoje peniaze alokovat
— od automobilovych veteranov, cez povedzme
vzacne zeminy az po kryptomeny, ale velku vaésinu
svojich investicii musi umiestnit do dlhopisov a do
akcii. Statne dlhopisy su z hladiska objemu trhu
jedinou skutoCnou alternativou voc&i akciam
a naopak, akcie su jedinou skuto¢nou alternativou
vosi dlhopisom. Statne dlhopisy sa s akciami
vyborne doplifiaju. Na rovnakom trhu maji podobni
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likviditu, nizSie riziko a aj nizSi vynos. Akcie maju
vynos vys$8i, ale aj vy$Sie riziko, Ze sa nedosiahne.
Celkovy mix vyhod a nevyhod pre akcie a dlhopisy
je v trojuholniku likvidita — riziko - vynos na
rovhakom trhu, narodnom, ¢&i sektorovom,
v podstate rovnaky a zavisi len od aktualnej ceny,
za ktor( sa dlhopisy a akcie predavaju.

Korporéatne dlhopisy su pre akciového investora len
obmedzenou alternativou — ceny sa hybu velmi
podobnym smerom ako akcie a v dobrych ¢asoch
prind8aju sice stabilny, ale voci potencialu akcii
spravidla menSi vynos. Korporatne dlhopisy su
obmedzenou alternativou aj pre dlhopisového
investora - su o nieCo vynosnejSie ako Statne
dihopisy, avSak s ovela vyS$$im rizikom, Ze vynosy
stipnu  aceny klesnd. Plati to hlavne
o korporatnych  dlhopisov s niz§im  kreditnym
profilom, tzv. high-yieldovych dlhopisoch. Celkovo
su korporaty vhodnym doplnkom portfélia, ale mali
by byt diverzifikované a gro portfélia by mali tvorit
.bezpe€né“ dlhopisy a akcie. Pod bezpeCnymi
dlhopismi myslime tie, kde je vplyv arokového
faktora silnejSi nez vplyv kreditného faktora, to
znamend v ¢ase recesie vynosy tychto dlhopisov
klesaju.

A teda este raz, investor by sa mal teda rozhodovat’
hlavne medzi akciami a dlhopismi. Zarovern musi
mat na pamati, ze akcie a dlhopisy na rovnakom
narodnom ¢i sektorovom trhu maju navzajom vefmi
uzky vztah. Neméze na jednom ftrhu zaroven
protezovat dlhopisy a negovat akcie, pretoze ide
0 vzdjomne prepojené nadoby. Musi posudzovat
len ich vzajomnu, relativnu, vyhodnost z pohladu
aktualnej ceny.

Zoberme si priklad americkej ekonomiky. Americké
Statne dlhopisy, treasuries, su povazované za velmi
bezpecné aktiva. Investori sa k nim Casto utiekaju
v nepokojnych €asoch, vo velkej miere su napriklad
sucastou devizovych rezerv v mnohych krajinach.
Investori jednoducho veria, Zze nech sa na svete
deje Cokolvek, USA nezbankrotuji a svoje
dihopisové zavéazky si splnia.

Dovera v americky akciovy trh ale uz taka silna nie
je. Pricasto pocCujeme, zZe ,akcie sa ztoho uz
nespamataju”, ,aka nas Armageddon®, ,na novy
vrchol mézeme zabudnut” ¢i miernejSie ,pockam si
na dal$i vyrazny pokles a potom nakupim®“. Takyto
postoj nastastie nie je vSeobecny, ¢oho dbkazom
je, ze za posledné desiatky rokov poklesy nikdy
netrvali extrémne dlho. A do nakupov americkych
akcii sa dokonca okrem nérskeho vladneho fondu
zapajaju aj centralne banky — Ceska, Svajciarska Ci
japonska.
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Americkd ekonomika nie je ,kryta“ ani zlatom, ani
vladnymi slubmi, ale jednoducho systémom, ktory
funguje. V ktorom sa dari podnikaniu, v ktorom sa
prostrednictvom nekone¢ného a kontinualneho
procesu inovacii a zmien dari udrziavat a zvySovat
firemné trzby, zisky, zamestnanost, spotrebu
domacnosti atd., ato dlhodobo a nadpriemerne
voci ostatnému svetu. De facto tak americké Statne
dlhopisy su vlastne predizenou rukou tamojich
firiem, pretoZe bez nich by sa Ziadne dane zaplatili
a Statny rozpocet by skrachoval. Kvalita Statnych
dihopisov je dana kvalitou americkych firiem. Preto
investor do treasuries nema inu moznost, len
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rovnako ,si vazit“ aj tamojsi akciovy trh.

Podobne je to aj inde. Napriklad v Taliansku je
podnikatel'ské prostredie oproti USA horSie a horSie
sU aj iné parametre, preto su vynosy na dlhopisoch
zvy8ené o kreditnu prirdZzku. Akciovy trh je menej
vynosny a volatilnejsi. Ale aj v Taliansku plati, ze
nemozno oddelit dlhopisovy trh od akciového.

Jednoducho, ak sa rozhodujeme medzi dlhopismi
akciami na jednom trhu, vzdy musime brat zretel na
to, ze su fundamentalne velmi prepojené a musime
pristupovat vyvazene, len z pohladu aktualnej ceny.
Ta zohladriuje aj likvididu, aj vynos aj riziko. Ale
nemdzeme napriklad tvrdit, ze americké firmy sa uz
niky  nespamataji  a zarovenf bezstarostne
investovat do americkych Statnych dlhopisov.
Samozrejme, ze je tam mnozstvo dalSich faktorov,
ale tento je zakladny.

Aprave teraz, pocCas koronakrizy, nastava
vSeobecna situacia, Ze dlhopisy tahaju v porovnani
s akciami za kratSi koniec. DIhopisy budu mat teraz
velmi dlho, poniektoré uz navzdy, nizke vynosy.
S ur€itym zveli€enim - investori v podstate ani
nebudu mat ind moznost, len postupne favorizovat
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akcie. Vzhladom na pomaly rast fundamentu
(ekonomik) bude rast cien akcii pomal$i nez
v predchadzajacich  rokoch. Ale v kombinécii

s dividendami to bude lepSie nez pri dlhopisoch na
rovnakom trhu.

Volatilita akcii sa zvySi, ale pre dlhodobého
investora bude zvladnutelna. A samozrejme, ani
akcie nebudi méct rast bez obmedzeni, vzdy sa
bude pozerat na ich relativnu cenu k ziskom,
trzbam, uctovnej hodnote a pod. Tieto hodnoty vSak
budu pravdepodobne vysSie ako sme boli doteraz
zvyknuti. Sebavedomého investora to ale neodradi.

Celkovo budeme musiet ovela viac investovat do
akcii, nez sme zvyknuti dnes. Podiel akciovych
investicii na celkovom finanénom bohatstve
domécnosti je v Nemecku asi 10%, na Slovensku
15%, v Cesku 20% avUSA az tretina. Podas
dihych rokov bezné vyvazené klientske portfélio v
USA pozostavalo zo 60% z akcii azo 40% z
dihopisov, priom pod tarchou nizkych urokovych
sadzieb a nizkych vynosov sa teraz pravdepodobne
odkloni niekde smerom k80% akcii ku 20%
dihopisov. Hoci je to zatial v Eur6pe atobdz na
Slovensku nepredstavitelné, k takymto pomerom by
sme sa mali postupne priblizit aj my. Lebo akcie
budl z dlhodobého hladiska na mnohych trhoch
drah8ie a vynosnejSie ako dlhopisy. Ato je Skoda
nevyuzit.

Co sa tyka vyberu trhov, pozornosti akciového
investora by urCite nemali uniknut tie Staty, ktorych
dihopisy by sme sa kupovat nebali.

Richard Toth
hlavny ekoném
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Rozdiel medzi jednoro¢nou zmenou hodnoty narodného akciového indexu v % a vynosom ro¢ného
Statneho dlhopisu v tej istej krajine, vratane trendu (vfavo) a price to earnings ratio narodného indexu,

vratane trendu (vpravo).
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Poznamka: Vynosy dlhopisov v Eurépe vyznamne ovplyviiuje kreditné riziko (talianske vynosy maju kladnu
rizikovt prirazku a nemecké zapornu), preto st tam celkové vysledky skreslujuce.

Kontakt: Richard To6th, Hlavny ekoném. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk,
toth@privatbanka.sk. Web: www.privatbanka.sk

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