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Inverzia v Amerike

V poslednych tyzdfioch sa v médiach zjavila sprava, Ze na
trhu americkych dlhopisov sa vytvorila takzvana inverzna
krivka, a ze teda hospodarska recesia je predo dvermi. Ale
€o je to vlastne ta inverzna krivka a preco sa jej trh tak boji?
A vObec, ma sa jej bat?

VSeobecne, vynosova krivka predstavuje  grafické
zobrazenie rbznych splatnosti (na osi X) a prisluSnych
ponukanych (kétovanych) vynosov na finanénom trhu (na
osi Y). Vo vacsine pripadov je krivka rastica, to znamena
ze ¢im je splatnost dlhopisu dlhSia, tym je aj jeho vynos
vysSi. Je to celkom prirodzené, pretoze ¢&im dlhSi je
odhadovany ¢as, tym je vySSie riziko a neistota s odhadom
spojend. Aké budu Urokové podmienky na trhu, ako sa bude
vyvijat kreditné riziko emitenta, srastom ¢&asu sa
obmedzuje likvidita veritela a pod. Niekedy vSak nastava
situacia, Ze krivka nerastie, ale klesa — to znamena, ze
dlhopisy s kratSou dobou splatnosti maju vysSie vynosy ako
dlhopisy s dlhSou dobou splatnosti. A prave takejto krivke
hovorime inverzna krivka. Krivka nemusi byt inverzna cela,
ale len jej Cast.

Je iba jeden hlavny dévod, pre€o sa niekedy krivka stane
inverznou. A to vtedy ked sa zmenia o€akavania buducich
urokovych sadzieb (faktor kreditného rizika emitenta,
likvidita a pod. zostavaju nezmenené). To znamena, ze
vacsina investorov na dlhopisovom trhu oCakava pokles
urokovych sadzieb. A pokles sadzieb sa ¢aka vtedy, ak sa
Caka spomalenie inflacie a hospodarskeho rastu ¢i dokonca
recesia (pokles HDP). Preto, ak sa tato inverzna krivka
zjavi, trh vzdy spozornie. Na vyvolanie Spekulécii pritom
sta€i, aby bola inverzng len velmi mala €ast vynosovej
krivky.

Stale hovorime o americkej vynosovej krivke, iné inverzné
krivky trh nezaujimaju. Tu mozno analyzovat 16 réznych
splatnosti  od  najkratSej mesacnej, trojmesacnej,
Sestmesacnej cez rocnu...desatro€nu... az po najdlhsiu 30
ro¢nu splatnost.

Porovnali sme vynosy v8etkych Sestnastich sledovanych
splatnosti za poslednych 50 rokov, kratSie splatnosti (do 12
mesiacov) od roku 1984, pricom sme zobrali do Uvahy
denné uzatvaracie ceny. Vysledky boli pomerne prekvapivé.

Na kratSich splatnostiach sa od roku 1984 do roku 2019
nenasiel ani jeden rok, v ktorom by aspofi vjednom dni
nebola nejaka c¢ast krivky inverzna. To je aj celkom
prirodzené, lebo na kratky €as sa celkom spolahlivo
odhaduju drokové sadzby, tzn. odstranuje sa faktor rizika
nepredpovedatelnosti vyvoja na dihsi ¢as, ktory prirodzene
dviha dIhsi koniec krivky nahor. Vacsiu ulohu hra likvidita.

Velmi podobné vysledky boli dosiahnuté aj pri porovnavani
vynosov na dlhSich splatnostiach, t.j. kde aspori jeden
z vynosov bol nad 1 rok. Od roku 1970 boli len dva roky —
1992 a 2014 — v ktorych nebola ani jeden den aspon Cast
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krivky inverzna. To znamena, Ze inverznost krivky nie je tak
ojedinely jav ako sa méze prvy pohlad zdat. Ato sme
skumali len denné uzatvaracie ceny, pri obchodoch pocas
diia (intraday) by bolo takych pripadov viac, mozno aj
v rokoch 1992 a 2014.

Na finanénom trhu sa venuje Specidlna pozornost
porovnaniu dvojrocnej a desatro€nej krivky. Aj tu sa za
poslednych 50 rokov prejavila inverzia, ato vrokoch
1970 - 71, 1973 - 74, 1978 - 82, 1988 - 90, 1998, 2000,
2005 - 2007.

Bola teda suvislost medzi inverziou a recesiou?

Samotna recesia je unikatny ojedinely jav. Ma presnu
definiciu — medziro€ny pokles realneho HDP aspor
v jednom kvartali alebo medzikvartalny pokles reélneho
HDP vdvoch kvartaloch po sebe. Spomalenie
hospodarskeho rastu nie je recesiou. Podla tejto definicie
bola recesia v USA zaposlednych 50 rokoch v tychto
rokoch: 1969, 1970, 1974, 1975, 1980, 1981, 1982, 1990,
1991, 2008 a 2009.

Najviac recesii bolo v USA v 70. rokoch a a na zaciatku 80.
rokov, €o suviselo s vtedajSou geopolitickou situaciou —
rozpadom bretton - woodskeho systému, ropnou krizou,
vznikom OPECu. V roku 1971 prestal byt americky dolar
vymenitelny za zlato a nasledne velmi oslabil — len od roku
1971 do roku 1973 voci japonskému jenu a nemeckej marke
o tretinu. Cena ropy vzrastla v priebehu par mesiacov na
prelome rokov 1973 a 1974 Stvornasobne z 3 USD za barel
na takmer 12 USD za barel. To prinieslo obrovské inflacné
tlaky, ktoré centralna banka rieSila prudkym zvySenim
sadzieb — z3.50% vroku 1972 na 13.00% v roku 1974.
Hospodarstvo bolo velmi rozkolisané.

Podobné désledky spdsobil zadiatok vojny dvoch ropnych
velmoci — Iraku alrdnu - vroku 1980. Inflacia v USA
dosiahla 15%, cena zlata sa za par mesiacov vy$plhala
z 200 na 850 USD za uncu (dnesnych 2 760 USD), ¢o bol
dlho rekord av realnych cenach je to rekord doteraz.
Reakcia centralnej banky bola prudka, urokové sadzby sa
zvysili az na 20%. Situécia bola pocas celého tohto obdobia
velmi neprehladna, urokové sadzby nerastli a neklesali
postupne, tak ako sme zvyknuti dnes, v cykloch, ale velmi
nepravidelne, ,chaoticky". Napriklad, hlavna americka
sadzba dosiahla v marci 1980 20%, v juni uz klesla na
9.50% a v decembiri toho istého roku bola uz zasa na 20%.
Chaos v hospodarstve tak priniesol chaos aj na pefiaznom
a aj na dlhopisovom trhu. Vynosy dlhopisov boli volatilné a
krivka bola ¢&asto inverzna. V ziadnom pripade vSak
nemozno tvrdit, ze dlhopisova krivka recesiu v USA
predpovedala.

Zostavaju teda len dve recesie, ktoré mohli byt inverznou

krivkou ,predpovedané®, a to v rokoch 1990 - 1991 a 2008 —
2009. Urcite nemdzeme vychadzat z kratkeho konca
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urokovej krivky, lebo tam boli inverzie v kazdom roku od
roku 1970. Musime ale vynechat aj ostatné inverzie (medzi
dlhym a dlhym a medzi dlhym a kratkym koncom), lebo tie
boli v kazdom roku okrem 1992 a 2014.

Na “najslavnejsej“ dvojro¢nej a desatrocnu splatnosti bola
inverzia vrokoch 1988 az 1990, recesia americkej
ekonomiky bola vrokoch 1990 a 1991. Dal$ia inverzia
nasledovala vrokoch 1998 a 2000, vroku 2000 doslo
k vyraznému spomaleniu rastu americkej ekonomiky.
A posledna inverzia bola vroku 2005 az 2007 avelka
recesia nasledovala v rokoch 2008 a 2009. Zda sa teda, ze
tato inverzia je celom spofahliva. Ale ak to teda zoberieme
takto, potom sa teraz recesie bat netreba, pretoze takato
inverzia na dvojro¢nej a desatrocnej splatnosti od roku 2007
nebola.

Nadovazok, hospodarska recesia je komplexny proces,
o ktorej pravdepodobnosti vyskytu, dizke a priebehu hovoria
dva okruhy faktorov. PredovSetkym, ako su nastavené
fundamentalne, makroekonomické predpoklady. Ci doteraz
nerastli mzdy prili§ rychlo, rychlejSie ako produktivita prace.
Ci prirychlo neréstli Gvery, rychlejie ako samotny HDP, atd.
Jednoducho, &i sa niekde nevytvorila bublina, ktord ma
splasnut.

Druhy okruh faktorov hovori o psychologickych motivoch -
¢i sa na trhu netvori panika. Ak sa na trhu vytvori inverzna
krivka, m6ze to vyvolat Spekulacie, ktoré napokon vedu
k recesii. A tak mdze byt tato krivka dodato€ne zdévodnena
ako ta, ktora to predpovedala. Ale to je ,umely,
vyfabrikovany“ zaver. Lebo zvy€ajne - také st skisenosti -
po inverznej krivke zla nalada neprichadza, a teda neméze
byt spustacom recesie. Po prvom zjaveni takejto krivky
v roku 1988 rastli akcie eSte necely rok, po takejto krivke
v roku 2005 rastli akcie eSte takmer dva roky, do roku 2007.
A samotna recesia nastala eSte neskor. Inverzia je teda len
jeden z priznakov opatrnej nalady na trhu, ale nie jej
spustacom a uz vébec nie recesie.

A aka je buducnost inverzii a recesii?

Z velmi dlhodobého hladiska, z pohladu desiatok rokov
pozorujeme, nielen v USA, postupné spomalovanie
ekonomickej aktivity. Je to spbdsobené predovsetkym
demografiou, ked klesa poérodnost, klesa podiel obyvatelov
v produktivnom veku a narasta podiel starSich obyvatelov,
ktori maja niz8i sklon k spotrebe. Priemerné tempo rastu

HDP sa od 80. rokov velmi postupne spomaluje, pozvolna
sa znizuje aj miera inflacie. Hospodarske cykly sa
vyrovnavaji. V dobrych ¢asoch centralna banka sice stale
zvySuje sadzby, ale vrchol Urokovych sadzieb je €oraz nizsi
a Coraz nizSie su sadzby aj vrecesii. Atak, dlhodobo
klesaju aj vynosy na dlhopisoch.

Kratkodobé vynosy ovplyviiuje hlavne urokova politika
centrélnej banky a kedZe v poslednych rokoch boli sadzby
takmer na nule, velmi nizko boli aj kratkodobé vynosy.
Dlhodobé vynosy ovplyvriuje centralna banka len Ciasto¢ne,
ovela viac na ne vplyvaju inflaéné ocakavania. A tie sa
v podstate konstantne pohybuji okolo 2%, lebo taky je ciel
centralnej banky. To znamena, ze povedzme 10 rocny
vynos v Standardnej krajine malokedy klesne pod 2%, viac-
menej iba vo velmi zlych €asoch.

Atak, ked sa americkd ekonomika zaCala dostavat
z problémov a v roku 2015 sa uz zacali zvySovat sadzby,
potom kratkodobé vynosy rastli ovela rychlejSie ako
dlhodobé. Velky rozdiel medzi nizkymi kratkodobymi
vynosmi a vy$§imi dlhodobymi vynosmi sa zac¢al scvrkavat.
Centralna banka v8ak so zvySovanim sadzieb pomaly kon¢i
a pravdepodobnost dalSieho rastu kratkodobych vynosov je
mald. Inverznej krivky sa tak asi nedockame. A navySe,
buduci cyklus zvySovania Urokovych sadzieb bude
pravdepodobne este miernejSi ako dnes. Ak hlavna urokova
sadzba nedosiahne na vrchole ani 2%, potom v podstate
nebude ani ,8anca“, aby inverzna krivka vznikla. Ale to
neznamena, Ze recesia v USA nastat nemo6ze.

Dobrym vzorom je Japonsko. Tam su sadzby uz viac ako 20
rokov prakticky na nule, menova politika je vyrazne
stimulativna a velmi predvidatefna — ani v blizkom ani
v dalekom horizonte nikto neoCakava ani rast ani pokles
sadzieb. V Japonsku neboli od roku 1991 ziadne inverzie
medzi dvoj a desatroénym vynosom, a napriek tomu zazila
krajina mnoZzstvo recesii. Len za poslednych 10 rokov sa tak
stalo v rokoch 2009 az 2012 a potom v rokoch 2014 az
2015. Atento scenar nie je vo vzdialenej$ej buducnosti
vbbec neredlny dokonca ani v pripade USA. Tych, ktori sa
na inverziu dlihopisovej krivky spoliehaju, by mohla recesia
poriadne prekvapit.

Richard Toth
Hlavny ekoném
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len véeobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investi¢éného
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 prisluSsného 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 indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su
spravidla kvoli vySSej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a darovy rezim vplyvaju na

hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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