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Sinko nad akciami eSte nezapada

Akciovy trh v minulom tyzdni klesal a tento pondelok sa
jeho pokles zrychlil. Panika bola najsilnejSia od roku
2015. V utorok sa trajektoria obratila, ale v stredu a vo
Stvrtok je vyvoj akcii vlazny.

Trh sa zfakol navratu inflacie a prisnej$ej menovej
politiky, predovSetkym zo strany centralnych bank USA a
eurozény. To by vraj viedlo k poklesu trzieb, ziskov
a celkovo k spomaleniu hospodarskeho rastu. Zaroven,
vysSia inflacia spravidla zvySuje vynosy na dlhopisoch,
a tym sa hlavny konkurent akcii — dlhopisy — stavaju na
Ukor akcii atraktivnejSie.

Ateda, hlavnd otdzka znie Ci ide o korekciu ateda
prilezitost nakupit ,tie isté“ akcie lacnejSie alebo ide
o zaciatok celkového hospodarskeho spomalenia, tzv.
o0 medvedi trh (opak bycieho trhu).

Z&stancovia nastupu medvedieho trhu tvrdia, ze
aktualny by¢i trh trva uz dlho, v podstate od roku 2009.
A Ze teda musi skongit. Nuz, samotny fakt, ze nieCo trva
diho, dokonca rekordne dlho, neznamena, Zze to musi
skoncit. Napriklad japonské urokové sadzby su blizko
nule uz 22 rokov aje velmi mala pravdepodobnost, Ze
budd v budicnosti rast. Jednoducho, meni sa aj
prostredie, fundament a nie vSetko sa (cyklicky) opakuje.

Alfou a omegou svetového trhu s akciami je stav
americkej ekonomiky. Bez toho, aby sa jej darilo, akcie
dihodobo neporastu nikde. A tej sa dari, aktualne rastie
za posledné roky najrychlejSie. Dolezitym faktorom je
dbvera firiem a ta je pritomna - firemné investicie rastu.
NavySe, optimizmus sa prejavuje aj vo vysokych
hodnotach réznych indikatorov dévery v priemysle ¢i
v sluzbach, investiéna aktivita by mala pokracovat.
Z&asoby polotovarov a zatial nepredanych hotovych
vyrobkov sa zmenSuju. Firmy naberaji novych
zamestnancov, a to najma v sektoroch, ktoré produkuji
tovary s dlhodobou spotrebou. Rastl objednavky tychto
tovarov aaj priemyselné objednavky — ato dokonca
rychlejSie ako samotna priemyselna produkcia. OzZivenie
pokracuje aj v stavebnom sektore, na trhu nehnutelnosti.
Snad len postupna nasytenost trhu automobilov je
problémom. Celkovo je obraz americkej ekonomiky
dobry, pricom ide zatial' o Cisla spred spustenim danovej
reformy.

Americka centrdlna banka, tak ako kazda ina, sice
formuluje svoju politiku dopredu, ale to neznamena, ze
nie je flexibilnd. O nastaveni menovej politiky sa
rozhoduje na zasadnuti a kym sa nehlasuje, ni¢ nie je
rozhodnuté. Ak aj teraz clenovia bankovej rady
afinanény trh ocakavaju vtomto roku tri ¢&i Styri
zvySovania sadzieb, neznamena to, Ze sa tak stane za
kazdych podmienok. Ak budi na trhu turbulencie, banka
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svoje rozhodnutie o zvySovani sadzieb odlozi na neskoér,
aj kvoli tomu, Ze pocas turbulencii sa inflacné rizika (na
vyspelych trhoch) znizuju. Lebo napriklad vySe polovice
dospelych Ameri€anov su zaroven akcionarmi a svoje
podiely vnimaju ako formu majetku, Uspor. A pokles
hodnoty akcii sa velmi rychlo premieta do straty
spotrebného apetitu. Napokon, aktudlna inflacia v USA
je blizko inflaéného cielenia (nie nad) a v eurozéne
vyrazne pod nim.

Takto sa to stalo vroku 2016. V decembri 2015 FED
prvykrat od krizy zvySil sadzby a v januéri 2016 akciovy
trh zacal prudko padat. Atak sa na dalSie zvySenie
sadzieb FED odhodlal az o rok neskér, v decembri 2016,
ked bol na akciovom trhu zase optimizmus. Jednoducho,
americka centralna banka (a ani ECB pod su¢asnym
vedenim) nie je odtrhnut& od reality.

Dovodom pre Ustup z akcii nie je ani to, Ze za posledné
roky prudko rastli, a su teraz drahé (v pomere k trzbam
a ziskom zastupenych spolo¢nosti). Predovsetkym to, ze
je nieCo drahé, neznamena, Ze to nemdze byt eSte
drahSie. Odlah¢ene, dokonca aj najdrahSi obraz sveta,
Spasitel sveta od Leonarda da Vinciho, ktory len
nedavno zmenil maijitefa za 450 mil. dolarov, méze
dosiahnut novy rekord.

A okrem toho, cenu akcii nestaCi posudzovat len
v pomere k ziskom a trzbam. Napriklad aktualne vynosy
na dlhopisoch sa, napriek rastu v poslednom obdobi,
stdle nizke anizkymi aj zostanu. Lebo obyvatelstvo
starne a podiel obyvatelstva v post - produktivnom veku
s niz8ou mierou spotreby narasta. A aj kvdli tomu, Ze dih
domacnosti a verejny, firemny dlh je vy38i ako
kedykolvek predtym arast vynosov by neumerne
predrazil jeho financovanie. Mnohé subjekty by sa pri
raste Urokov dostali do platobnej neschopnosti. Aktualny
rast vynosov dlhopisov.n mdze byt len docasnou
zalezitostou, nie trendom, ahlavne nie prudkym
trendom. Dlhopisy nie su pre akcie hrozbou.

Naopak, investorov do akcii by mal povzbudit aj sfubny
vyvoj trzieb a ziskov. V USA darnova reforma pomdze
firmam pritiahnut spat zisky odlozené v zahranici
(repatriovat  zisk), zvysSit ziskové marze, zvysit
zamestnancom mzdy ¢i vyplatit im bonusy. Zvysit trzby
a marze pomOze americkym exportérom aj slabsi dolar.
Americky dopyt poméZe eurozdne vysporiadat sa so
silnym eurom.

Mozno predpokladat, Zze hospodarske vysledky firiem
budud pozitivne. Pricom uz aj aktuélne vysledky su dobré.
V americkom indexe S&P 500 zverejnili vysledky za
posledny Stvrtrok tri patiny firiem, trzby rastli medziro¢ne
0 9%, zisky 0 14%. Nielenze ide o slusné dCislo, ale
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voboch pripadoch vy$Sie ako trh  ocakaval. rychly rast cien akcii, na aky sme boli zvyknuti za
V eurépskom indexe Stoxx 600 je vzorka firiem vyrazne posledné roky, je zdévodnitelny len tazko.
nizsia, zatial reportovala len $tvrtina firiem. Ale aj tu boli
vysledky dobré — trzby rastli 0 8% a zisky o vySe 50%,
viac ako trh o¢akaval. Richard Téth
Hlavny ekoném
A tak dnes treba vnimat korekciu na akciovom trhu ako
prilezitost na kipu. Treba ale zostat pokornym. Lebo

Kontakt: Richard Téth, 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 &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len veobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nézor nepredstavuje ponuku na nékup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je ur€ena na poskytovanie osobného investicného
poradenstva a neberie do Uvahy Specifické investiéné ciele, finan¢nu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tato spravu prijat. Hoci su informécie 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 stipat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaruena. 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 dariovy rezim vplyvaju na
hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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