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Kréatka korona, dlhy trend

Mnohi ludia rozmyslaju ako bude vyzerat svet po
.korone“. Niektori si myslia, Ze sa nezmeni
absolutne ni¢ a onedlho bude svet fungovat ako
keby sa ni¢ nestalo. Ini zase oCakavaju obrovské
spolo¢enské zmeny, velki zmenu socialnych
interakcii, globalneho a lokdlneho ekonomického
usporiadania a pod.

Skér sa priklafiam k prvému typu, a teda nemyslim
si, Ze sa zmeni vela. Pravdepodobne sa zrychlia
niektoré procesy, ktoré uz boli naStartované,
napriklad  digitalizacia, = zvySovanie  podielu
homeoffice tam kde je to efektivhe ¢&i postupny
prechod od globalnej k lokalnej ekonomike. Mozno
budu firmy vo finanénom planovani opatrnejSie,
domacnosti sporivejsSie. Urcite vzniknd nové vazby
a situacie, o ktorych eSte netusime. Ale v samej
podstate sa chceme vratit k predchadzajucemu
spbsobu Zivota. Koronavirus nie je jedinou
chorobou na svete, ale len jednou z mnohych, ktoré
nas trapia a budu trapit - od ,soplikovych® az po
nezvratitelne smrtefné. Obmedzenie socialnych
kontaktov az na droven karantény nie je dosledkom
prirodzenej evolucie, ale vynutenou, neziaducou
situaciou na ktor0 budeme chciet €o najskor
zabudnut.

Ako vlastne takéto velké stresy dlhodobo
ovplyviiuju ekonomiky? Vcelku jednoduchy a aj
uzito€ny je pohlad akciového investora.

Hlavné néarodné akciové indexy velmi verne
odrazaju Strukturu ekonomik. A nielen to, odrazaju
aj oCakavania investorov, do urcitej miery tato
zmenu teda aj predpovedaju. Indexy, ktoré zhlukuju
najvacsie firmy v krajine, sa kazdy povedzme pol
rok prehodnocuji, vypadavaju znich zlé,
neuspesné firmy, ktorym klesaju trzby a zisky az
napokon nie su dostatoCne velké, aby v indexe
zostali. A naopak pribadaju nové dravé firmy, ktoré
zvySuju svoj trhovy podiel a odrazaju tak nové
preferencie v spolo¢nosti. Takto je zabezpeclené, ze
narodné indexy zhlukuju ,ekonomickd smotanku®
v krajine, najlepSie firmy. A preto aj zvy€ajne rastu
trzby, zisky firiem zd€astnenych v tomto indexe (a
teda aj ceny akcii) rychlejSie ako v celom
korporatnom sektore prislusného Statu alebo aj
v porovnani s jeho HDP .

Narodné indexy su sektorovo Strukturované. Je
viacero medzinarodnych klasifikacii, v USA sa
pouziva sektorové ¢lenenie podla klasifikacie GICS
(Global Industry Classification Standard) postupne
na 11 hlavnych sektorov, 24 podsektorov, 69 skupin
a 158 podskupin. V Eurdpe sa pouziva klasifikacia
ICB (Industry Classification Benchmark), ktora ¢leni
hlavné narodné indexy na 10 hlavnych sektorov, 19
podsektorov, 39 skupin a 99 podskupin.
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Z dlhodobého hladiska sa podiel niektorych
sektorov zvySuje, niektorych zase zniZuje. Niekedy
maju tieto zmeny dlhodoby trend a su trvalé
aniekedy zavisia od toho, vakej faze
hospodarskeho cyklu sa ekonomika nachadza
alebo pobsobia aj iné faktory. Potom napriklad
v dobrych ¢&asoch sa podiel niektorého sektora
zvySuje a v zlych €asoch znizuje. Niekedy sa stane,
Ze ocCakavania investorov su velmi optimistické
alebo velmi pesimistické a tak je P/E v urcitom ¢ase
privysoké alebo prinizke a podiel sektora je
nadhodnoteny alebo podhodnoteny prave kvoli
nerealnym ocakavaniam investorov. Z dlhodobého
hladiska sa ale vplyv P/E straca (nie je
pravdepodobné, ze dlhodobo je sektor oceneny zle,
,raz sa pravda ukaze®).

Zlozenie indexov tak celkom verne kopiruje
Strukturalne zloZenie ekonomiky ajej dlhodobu
kvalitativnu zmenu. Zaroven, niektoré velké udalosti
na trhu mézu tito dlhodobl zmenu narusit alebo
zmenit. Pozrime sa na to ako sa dlhodobo vyvijal
americky akciovy index S&P 500 a eurdpsky Stoxx
600, ako ich ovplyvnila recesia 2001 — 2003 a
hypotekérna kriza 2008 — 2009.

Rozdelme hlavny americky akciovy index S&P 500
na 24 podsektorov (droveri 2 klasifikacie GICS)
a pozrime sa na ich podiel na celkovom indexe za
posledné desiatky rokov.

V 90. rokoch minulého storoCia v USA dominovali
energie (napriklad Exxon, Chevron, Schlumberger),
potraviny  (Mondelez International, PepsiCo,
Campbell Soup), telekomunikacie (AT&T, T-Mobile,
Verizon), priemysel (Boeing, Caterpillar, General
Electric) a farmaceuticky / biotech sektor (Merck,
Gilead Sciences, Biogen). Kazdy ztychto piatich
sektorov mal len nieCo menej ako 10 percentné
zastUpenie na S&P 500, spolu teda okolo 45%.
Ostatnych 19 sektorov malo teda 55 percentné
zastupenie.

V prvej dekade nového milénia (pre zjednoduSenie
nazvime tieto roky ,nulté“) si poziciu najvacsieho
sektora este viac posilnili energie, Comu sa netreba
Cudovat — vtom Case ceny ropy dlh§i Cas rastli
apreto sa ftrzby azisky energetickych firiem
zvySovali voli ostatnej ekonomike nadpriemerne.
Silnu poziciu si udrzal aj priemysel a farma / bio-
tech. Podiel bankového sektora sa nultych rokoch
nezvysil, ¢o je zvlastne, ak si uvedomime, ze
vtedajSia hypotekarna bublina predstavovala pre
banky ,zlatu bafu“. Na druhej strane, finanény
sektor posilnil tak, Zze sa do popredia dostali
diverzifikované  finanéné  firmy (Berskshire
Hathaway, American Express, Moody’s). Novou
hviezdou sa stal softvérovy sektor (IBM, Microsoft,
Mastercard), jeho podiel prudko narastal. Naopak,



2020 /05

z najvacsich  sektorov nultych rokov vypadli
potraviny.
V druhej dekade tohto storogia (nazvime ich

,<desiate” roky) dalej prudko rastol podiel sektora
softvérovych sluzieb, ktory sa stal s vysokym
naskokom dominantnym sektorom vindexe S&P
500. V poslednych rokoch sa novou hviezdou stali
aj média a zabava (Facebook, Walt Disney, Netflix).
Nadpriemerne sa darilo aj sektoru nehnutelnosti
(CBRE Group, Kimco Realty, Regency Centers),
maloobchodu (Amazon, eBay, Best Buy). Rastol aj
sektor zdravotnickych sluzieb (Quest Diagnostics,
Humana, Abbot Laboratories), pricom stabilne
vysoky, avsak nie rastdci podiel si zachoval farma /
biotech sektor. Naopak, velky prepad zaznamenali
energie a diverzifikované financné firmy.

Z pohladu dekad stabilne narastal podiel sektora
spotrebitel'skych sluzieb (McDonald’s, Hilton, Royal
Carribean  Cruises),  zdravotnickej  techniky
a sluzieb, farma / biotech sektora, sektora dopravy
(Union Pacific, American Airlines, UPS) a hlavne
sektora  softvéru  aSW  sluzieb. Ten je
jednoznacnym krafom.

A tak dlhodoby investor do tychto sektorov by svoju
investiciu zhodnotil eSte viac ako keby bol
investoval do hlavného indexu S&P 500 (aj ten
rastol). Napriklad, investicia do celkového indexu
S&P 500 v maji 2000 by o 20 rokov neskor, v maji
2020, vyniesla priblizne 100%. Ale investicia do
sektora softvéru by za rovnaky Cas priniesla az
300%. Ato pritom bol sektor softvéru v maji 2000
dvakrat drah$i ako hlavny index (P/E sektora
softvéru v maji 2000 bolo 53, P/E celého sektora
S&P 500 bolo 27).

Naopak, za posledné desiatky rokov zaznamenal
oproti hlavnému indexu pomalSi rast sektor
kapitalovych tovarov, sektor energii a hlavne
telekomunikacny sektor. Ten je daleko najvacSim
.prepadakom“ a investor do telekomu by za
poslednych 20 rokov stratii polovicu svojej
investicie.

Aky vplyv na vyvoj sektorového zloZzenia mali
recesie?

V recesii 2001 az 2003 (dotcom kriza) vzrastol
vindexe S&P 500 podiel farma / biotech sektora,
podiel diverzifikovanych finan€nych firiem a podiel
sektora zdravotnickej techniky. Prvy znich vSak
oslabil hned' po recesii v roku 2004, druhy po dalSej
recesii 2011 alen posledny, sektor zdravotnickej
techniky a sluzieb, si udrzal svoje vyznamnejSie
postavenie az doteraz.

Na druhej strane, dotcom kriza samozrejme velmi
prudko zrazila nadol akcie softvérového sektora,
ktory sa ale niekolko rokov po recesii opatovne
spamatal a opatovne si kracal svojou cestou.
Podobne aj bankovy sektor a hlavne sektor
technologického hardvéru a vybavenia, ktory pred
krizou zazil najprudsi rast zo vSetkych sektorov.
A snad jediny sektor, kde sa jeho podiel pocas
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recesie znizil atam aj zostal, bol telekomunikacny
sektor.

Celkovo mala tato recesia 2001- 2003 vo vacsine
pripadov len do€asny vplyv na sektorové zloZzenie
amerického akciového indexu. Recesia len urychlila
¢i spomalila niektoré procesy a po recesii
pokraCovali trendy, ktoré zacali eSte pred nou.
V podstate len dva sektory z 24 trvalo a vyznamne
zmenili po€as recesie svoj podiel v narodnom
indexe.

Pri posudzovani vplyvu depresie 2008 — 2009 na
sektorové zlozenie S&P 500 ju rozdelme na dve
konkrétne obdobia — jedno od vrcholu (historického
maxima) indexu v oktobri 2007 do jeho dna v marci
2009 a potom od marca 2009 do jeho opatovného
historického maxima v marci 2013.

V tomto prvom ,zlom* obdobi od 2007 do 2009 cely
index klesol o 57%, z firiem najviac AIG, o takmer
100%. Neklesali vSetky firmy, vySe dvadsiatim
z nich sa podarilo aj napriek vSeobecnej recesii rast
— napriklad pivovar Anheuser-Busch, Walmart,
Gilead Sciences apod. Zo sektorov velmi klesal
podiel bank, diverzifikovanych  finanénych
spolo¢nosti a poistovni. To je celkom prirodzené,
kedze hlavnym vtedaj§im spustacom stresu bol
strach ako sa bude prelievat vina insolvencie kvoli
zlym hypoudverom a ich zaisteniu medzi jednotlivymi
finan€nymi institiciami. Naopak, jasnym vitazom
bol farma / biotech sektor, ktory vyrazne svoj podiel
zvysil (tento sektor klesal menej ako celkovy index).

V druhom ,dobrom“ obdobi od roku 2009 do 2013
vzrastol celkovy index o 130%. Premiantom bol
prevadzkovatel centier volného ¢€asu Wyndham
Destinations, ktory vzrastol az o0 2270%. Zo
znamych znaciek sa nadpriemerne darilo napriklad
Fordu (+693%), Starbucksu (+614%) C¢i Apple
(+427%). Samozrejme, ani v tomto dobrom obdobi
nerastli vSetky firmy - nedarilo sa napriklad
Goodyearu (-7%) & Garminu (-20%). Zo sektorov
najviac rastol sektor softvéru a spat si svoje pozicie
naspat vydobyjali diverzifikované financné sluzby,
poistovne a Ciasto€ne aj banky. Financnictvo tak
napokon nebolo ,trvalo“ poSkodené.

Cela kriza dlhodobo znizila podiel priemyslu,
diverzifikovanych finanénych firiem aaj
technologického hardvéru. Naopak, zvySila podiel
sektora maloobchodu — ten sa v8ak len vrétil na
davne vysoké drovne. ZlepSilo sa aj postavenie
sektora nehnutelnosti.  Jednoznaénym vitazom
krizy bol softvérovy sektor, ktory svoj podiel
v rokoch 2007 az 2013 vyznamne zvysSil. Treba ale
povedat, Ze rovnako rychlo zvySoval svoj podiel
v S&P 500 aj pred rokom 2007 a aj po roku 2013, a
teda recesia narn nemala vplyv.

Ostatné sektory neboli vyznamne zasiahnuté.
Celkovo tak depresia 2008 — 2009 vacsinu sektorov
vyznamne neovplyvnila avyznamne nezmenila
dlhodobé trendy americkych akcii.



2020 /05

V €ase koronakrizy od vrcholu 19.2.2020 do dna
23.3.2020 klesol americky index S&P 500 o 33%,
ked klesli vSetky tituly viom s vynimkou dvoch
farmaceutickych a dvoch retailovych firiem. Viac
ako ostatni klesli energie, banky a priemysel.
Naopak, menej padali farmaceutické a softvérové
firmy.

PoCas nasledného oZivenia od 23.3.2020 do
polovice maja rastol celkovy americky index
o Stvrtinu. RychlejSie rastli energie, zdravotnicka
technika a opatovne softvér. Opatovne, tak ako
v depresii 2008 — 2009, aj teraz tie sektory, ktoré
nadpriemerne padali, potom aj nadpriemerne rastli
a teda celkovo svoju relativnu poziciu za cely ¢as
koronakrizy velmi nezmenili. Z 24 sektorov si aj vo
faze poklesu a aj vo faze nésledného rastu si svoje
pozicie relativne vylepSili sektory softvéru,
technologického hardvéru a maloobchodu. V oboch
obdobiach — vo faze poklesu a aj vo faze rastu, sa
horsie viedlo bankam, poistovniam
a diverzifikovanym finanénym spolo¢nostiam.

Na zéklade dvoch minulych recesii (2001 — 2003
a 2008 — 2009) a jednej zatial nedokoncenej (2020)
sa ukazuje, ze recesie nemali zasadny vplyv na
zmenu dlhodobého trendu v sektorovej Struktare
akciového indexu. Jednoducho, niektoré sektory,
ktoré pocCas stresu padali viac, sa pocas
nasledného rastu celkovo dostavali do formy
rychlejSie. A ak niektoré sektory ili jednym smerom
aj poCas padania aj poCas nasledného recovery,
bola to len sucast ich dlhodobého trendu. Krizy len
vo velmi obmedzenom meradle vyznamne a
»nhavzdy“ ovplyvnili podiely sektorov, a teda nemali
zasadny vplyv na Strukturdlnu zmenu v americkej
ekonomike. To samozrejme neznamena, Ze neméa
vyznam posudzovat sektorovu Struktdru indexu.
Skér to znamena, ze to treba posudzovat vzdy,
nielen pocCas krizy. A mozno aj nadvazit niektoré
v krize vystresované sektory.

Podobné zistenia mozno badat' aj pri posudzovani
europskeho indexu Stoxx 600. Tu mame
k dispozicii kratSiu histériu sektorového rozloZenia -
len za poslednych necelych 20 rokov a nie na 24,
ale na 19 sektorov (klasifikacia ICB).

V nultych rokoch dominoval s velkym naskokom
bankovy sektor (napriklad BNP Paribas, Erste
Group, HSBC), ktory mal vySe patinovy podiel na
celkovom akciovom indexe Stoxx 600. Vysoky
podiel mal aj energeticky sektor (Royal Dutch Shell,
OMV, Eni) a zdravotnicky sektor (Novo Nordisk,
Bayer, GlaxoSmithKline). V desiatych rokoch sa
pozicia bankového sektora prudko oslabila, ale
stéle zostal jednym z troch najvacSich sektorov.
Popri fiom a zdravotnickom sektore sa trojkou stal
priemyselny sektor (Kone, Rolls-Royce Holdings,
Osram).

Celkovo v priebehu poslednych 20 rokov najviac
kleslo najviac zastUpenie bankového sektora,
energetického sektora a telekomunika¢ného
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sektora (Orange, Vodafone, Telecom Italia).
Naopak najviac si polepSil priemyselny sektor,
sektor beznej spotreby (L'Oréal, Adidas, Unilever)
a zdravotnicky sektor. Atak, ak by investor
investoval do celkového indexu Stoxx 600 na
zaciatku maja roku 2000, tak by na zaciatku maja
2020, po 20 rokoch, stratii 13%. Ale ak by
investoval len do bankového sektora, tak by za toto
obdobie stratil az tri Stvrtiny svojej investicie. Pri
priemyselnom sektore by naopak, ziskal ,az“ 16%.

Pocas represie 2008 — 2009 padal index Stoxx 600
od juna 2007 do marca 2009 a potom az do marca
2015 trvalo, kym sa dostal opatovne na rovnakl
uroven ako v juni 2007. V oboch obdobiach bud
menej padali alebo rastli rychlejSie Styri sektory —
zdravotnicky, chemicky (Air Liquide, BASF,
Koninklijke DSM), priemyselny a spotrebnych
tovarov pre domacnost. Celkovo recesia dlhodobo
zlepsila len poziciu priemyslu, a naopak, dlhodobo
zhorSil poziciu bank. Ostatné sektory neboli
v kone€nom désledku recesiou velmi ovplyvnené.

Pocas koronakrizy bol vyvoj podobny ako v USA -
v oboch obdobiach, pokles februar — marec 2020
a nasledne rast marec — maj 2020 sa relativne
lepSie darilo akciam v zdravotnickom sektore
a maloobchode a naopak, relativne horsie
v bankovom sektore.

Celkovo, americky a eurdpsky akciovy index maja
niekolko veci spoloénych. Podobny maju cyklus
rastu a poklesu, ¢o je vzhladom na prepojenost
ekonomik prirodzené. Majud napriklad vysoky
a stabilny podiel zdravotnickeho sektora, ¢o
zodpoveda podobnej Struktire populécie. Ale €o ich
zasadne rozliSuje je to, ze americkad ekonomika sa
dlhodobo a postupne meni na ekonomiku zalozenu
na technolégiach, pricom Eurdépa zostava
priemyselna vefmoc. A zd4, ze americka
Strukturalna je aspon zpohladu dlhodobého
akciového investora uspesnejSia. Tamoj$im firmam
rastu trzby, zisky a teda aj ceny akcii rychlejSie ako
na starom kontinente. Napriklad, za poslednych 10
rokov rastol americky index S&P 500 priemerne
0 10% rocne a eurdpsky Stoxx 600 len o 3% rocne.
Aj v nultych rokoch a aj v 90. rokoch rastli americké
akcie rychlejSie ako eurdpske, aj ked ten rozdiel
nebol tak velky.

Recesie adepresie sice zmenili postavenie
niektorych  sektorov, ale vyznamne nemenili
dlhodoby Strukturalny trend celych ekonomik.
Koronakriza nie je ani bublina na cenach aktiv ako
recesia 2001 — 2003 ani bublina vo fundamente ako
recesia 2008 — 2009. Je to Uplne novy typ
ekonomického Soku. Ale aj tak mozno oCakavat, ze
nebude katalyzatorom nejakej zasadnej
spoloCenskej zmeny. Nadalej treba sledovat hlavne
dihodobé trendy.

Richard Téth
hlavny ekoném



2020/ 05

) Privatbanka

USA: Sektorové zloZzenie indexu S&P 500

Sektory

S&P 500

Automobiles & Components
Banks

Capital Goods

Commercial & Professional Senices

Consumer Durables & Apparel
Consumer Senices

Diversified Financial

Energy

Food, Bewverage & Tobacco
Food & Staples Retailing

Health Care Equipment & Senices
Household & Personal Products

Insurance

Materials

Media & Entertainment

Pharm Biotech & Life Sciences
Real Estate

Retailing

Semiconductors & Semic. Equipmemt

Software & Senices

Technology Hardware & Equipment

Telecommunication Senices
Transportation
Utilities

Priklady firiem v sektore

General Motors, Ford, Harley-Davidson
Citigroup, Wells Fargo, Bank of America
Boeing, Caterpillar, General Electric

Waste Management, Verisk Analytics, IHS Markit
Ralph Lauren, Whirlpool, Garmin

McDonalds, Hilton, Royal Carribean Cruises
Goldman Sachs, Moodys, Berkshire Hathaway
Exxon Mobil, Chewron, Schlumberger
Mondelez, PepsiCo, Campbell Soup

Walmart, Sysco, Costco Wholesale

Quest Diagnostics, Humana, Cigna
Procter&Gamble, Colgate-Palmolive, Estee Lauder
Metlife, Prudential Financial, Everest Re
DuPont de Nemours, Vulcan Materials, Dow
Walt Disney, Facebook, Netflix

Merck, Gilead Sciences, Biogen

CBRE, Kimco Realty, Regency Centers
Amazon, eBay, Ross Stores

Intel, NVIDIA, QUALCOMM

IBM, Microsoft, Visa

Apple, Western Digital, HP

Verizon, AT&T, T-Mobile

Union Pacific, Delta Air Lines, FedEx

Pocet
firiem | Maj 2020
500 100.0
5 0.3
18 3.7
47 5.3
10 0.7
17 1.0
15 1.6
26 4.6
26 3.0
21 3.7
5 1.6
37 6.9
7 2.0
22 1.9
28 25
19 9.0
23 8.4
32 2.8
24 7.6
16 4.6
35 14.7
20 7.2
4 2.0
15 1.6
28 3.2

American Electric Power, PPL, Xcel Energy

Podiely sektorov v indexe S&P 500

2019 2014 2009 2004 1999
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
0.5 11 0.6 0.8 1.2
5.6 6.1 29 7.8 5.0
6.4 75 75 9.0 8.0
0.7 0.6 0.7 1.0 1.2
1.2 1.4 1.0 1.2 0.8
1.9 1.7 1.7 1.6 0.9
5.0 5.3 7.9 8.0 5.2
4.3 8.4 11.5 7.2 5.6
3.8 5.2 5.8 4.8 3.9
1.5 25 2.7 3.2 0.9
6.5 4.6 4.2 45 1.7
1.9 21 2.8 2.4 2.3
2.3 2.8 2.4 4.3 2.8
2.7 3.2 3.6 3.1 3.0
8.2 3.6 2.9 4.0 4.0
7.7 9.6 8.4 8.2 7.7
2.9 2.4 12 0.6 -
6.2 4.4 3.5 4.3 5.9
4.2 2.4 2.6 3.0 -
12.5 10.4 8.1 5.9 9.9
6.5 6.8 9.2 7.1 19.2
22 2.3 3.2 3.3 7.9
1.9 22 21 18 0.7
3.3 3.2 3.7 2.9 2.2

Eurépa: Sektorové zlozenie indexu Stoxx 600

Sektory

Stoxx 600

Automobiles & Parts
Banks

Basic Resources
Construction & Materials
Financial Senices

Food & Bewerages

Health Care

Chemicals

Industrial Goods & Senices
Insurance

Media

Oil & Gas

Personal & Household Goods
Real Estate

Retail

Technology

Telecom

Travel & Leisure

Utilities

Priklady firiem v sektore

BMW, Ferrari, Michelin

Erste Group, Barclays, UniCredit
ArcelorMittal, Norsk Hydro, Glencore
Geberit, LafargeHolcim, Skanska
Deutsche Boerse, Investec, Amundi
Anheuser-Busch, Nestle, Danone
Nowo Nordisk, Bayer, AstraZeneca
Air Liquide, BASF, Koninklijke DSM
Metso Oyj, Rolls-Royce, Siemens
Allianz, Generali, Swiss Re
ProSiebenSat1, Vivendi, Pearson
BP, Eni, Royal Dutch Shell

L"Oréal, Adidas, Unilever
Immofinanz, Allreal Holding, Vonovia
H&M, Tesco, Carrefour

Avast, SAP, TeamViewer

Orange, Vodafone, Telecom lItalia
Ryanair, TUI, Carnival

Pocet
firiem | Maj 2020
600 100.0
13 1.9
44 7.1
18 2.6
19 2.9
30 2.6
24 5.5
53 17.8
23 4.5
103 11.2
35 5.1
15 1.7
22 4.0
37 8.9
37 21
30 3.2
32 6.2
19 2.9
18 1.2
28 4.5

Enel, RWE, Veolia Environment

Podiely sektorov v indexe Stoxx 600

2019 2014 2009 2004 2002
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
2.4 3.0 1.7 2.0 1.8
9.7 13.7 16.2 21.3 18.9
2.7 2.6 5.2 25 2.3
3.1 2.3 2.9 2.3 1.6
2.6 17 1.5 2.3 2.4
5.7 6.3 7.3 53 6.7
14.3 11.7 9.5 9.0 10.9
4.3 4.7 3.9 25 2.4
11.8 10.4 7.9 6.0 4.4
6.0 6.3 5.7 6.2 5.7
1.9 2.7 2.0 3.1 3.0
4.8 5.4 10.2 10.4 12.1
8.3 7.2 4.7 3.9 -
22 17 11 - -
3.0 3.0 3.3 3.6 -
55 3.4 2.9 3.8 4.6
2.8 4.5 6.6 8.9 8.1
15 17 1.2 17 -
4.2 4.4 6.3 5.2 4.6

Vyvoj indexov S&P 500 a Stoxx 600 a niektorych ich sektorov za poslednych 10 rokov (pociatoéna hodnota 100)
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Kontakt: Richard Toéth, Hlavny ekoném. Tel. +421 2 3226 6531. Fax:

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

+421 2 3226 6910. E-mail: research@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 $pecifické investi¢né ciele, finan¢nu situaciu a osobné zaujmy
kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zaru€it ich spravnost. Pravo
menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a
prislusného vynosu méze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikadtorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin st spravidla kvoli vy$sej
politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovej$ie. Zmeny vymennych kurzov a darovy rezim vplyvaji na hodnotu,
cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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