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KOMENTAR

Dilema pana Powella

Nastavenie inflacnych o€akavani je kompetenciou kazdej
centralnej banky, americkd nie je vynimkou. V momentalnej
situacii je to ale velmi komplikované a guvernér FEDu
Jerome Powell ma nad €im rozmyslat.

Na jednej strane totiz FED podporuje o najskorsi navrat
k plnému potencialu ekonomiky a k plnej zamestnanosti,
preto je nastaveny na dlhSie obdobie nizkych urokovych
sadzieb a na masivne kvantitativne uvolfiovanie. Pri tom je
ochotny tolerovat aj doCasne mierne vySSiu inflaciu, ale
nesmie byt prili§ vysoka. Aspon si to nesmie mysliet
finan€ny trh, lebo by rastli vynosy Statnych dlhopisov
a s nimi aj vynosy podnikovych dlhopisov, ceny akcii by
klesli. A to nechceme. NavySe, FED o inflacii nerozhoduje
sam a musi brat do Uvahy rozpoctovu politiku viady a aj
samotnu epidemicku situaciu, ktora nastavuje parametre
otvarania ekonomiky. Centralna banka to vtomto
turbulentnom nepredvidatelnom prostredi nema lahkeé.

Pozitivne je, Ze od leta minulého roku americka ekonomika
svizne rastie. V tretom Stvrtroku 2020 sa v porovnani
s druhym Stvrtrokom zvacsila o uctyhodnych 8%, po
lockdowne sa poriadne nadychla. V poslednom Stvrtroku
spomalila na +1%, ale v nasledujucich kvartaloch tempo
svojho rastu zrychli a kazdé tri mesiace sa zvacsi o 1.5 - 2
percenta. Celkovo v priebehu roka 2021 by mohla narast o 6
— 7% apomerne rychlo sa priblizi k urovni spred
koronakrizy. Ur€ujucim faktorom bude postupné oCkovanie
obyvatelstva az dovtedy, kym populacia neziska kolektivnu
imunitu a nezrusi sa posledny zakaz otvorenia prevadzok
kvoli epidemickej situacii. Samozrejme, ak medzitym
nevznikne taka mutécia, ktora by bola voci vakcinam odolna.

Pri dynamickom raste ekonomiky sa prirodzene zvySuje
inflacia. NavysSe, tato situacia je eSte SpecifickejSia. Bude
isty Cas trvat, kym sa dosiahne ,stav slobody“ tak ako ho
pozname z roku 2019. Postupné otvaranie prevadzok nie je
trhovy, ale administrativny proces a na urcity ¢as vytvori
lokalne nerovnovahy, kedy podnikatelia bud eSte alebo uz
nebudu mat klientelu. Pri narudenych trhovych vztahoch
moézu vzniknut lokalne inflaéné ohniska a a ich bude vela,
pretavia sa do celkovej spotrebitelskej inflacie. Tam, kde je
potrebné zosietovanie dodavatelsko — odberatel'skych
vztahov, mbzu vznikat vypady dodavok (aj kvoli
lockdownom v zahrani¢i) a prevadzky si musia obstarat
vstupy inde za vyS$Sie ceny. To plati najma pre priemysel,
producentska inflacia by mohla byt zasiahnuta pomerne
vyrazne.

Na ponukovej strane teraz pésobi aj hrozba vyssSich cien
potravin a energii. VSetky hlavné potravinarske komodity na
chicagskej komoditnej burze su v porovnani s priemernou
cenou za posledny rok drahSie, dokonca niektoré — kukurica,
séja, oSipané — o desiatky percent. Podla indexu OSN boli
ceny potravin vo februari medzirocne vysSie o 17%, ide
0 najrychlejsi rast od roku 2011.

Pokial ide o energie, prave pred rokom cena ropy prudko

klesla smerom k 20 USD za barel, kde sa udrzala az do

maja. Teraz je nad 60 USD a na tejto urovni pravdepodobne
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pretrva. To znamena, Ze v najblizSich tyzdfioch bude cena
ropy medzirone vysSie o stovky percent a to sa CiastoCne
priamo &inepriamo pretavi do vySSej medziroCnej
spotrebitelskej inflacie.

Potraviny a aj energie su externé faktory a nemaju vplyv na
vnutornd (jadrovd) inflaciu, a teda na td inflaciu, ktora
vyplyva zo samotnej dynamiky ekonomického rastu.
Jednoducho, len ,mechanicky” zvySuju ceny bez toho, aby
to malo zaklad v skuto€nej konjunkture. Avsak, aj centralna
banka a aj finan€ny trh si vSimaju popri jadrovej aj celkovu
inflaciu. Napriklad kvéli tomu, ze celkovy rast cien by mohol
nastartovat’ rast miezd.

Ponukova strana (americkej) ekonomiky je teda nateraz
proinfacna a zial nebrzdi ju dopytova strana, ta je
proinflacna tiez. Vysvetlime.

Ak by sme predizili dlhodobo pomerne stabilne rasticu
krivku HDP do sucasnosti ak by koronakriza nebola, na
konci roku 2020 by americky HDP dosahoval okolo 23.5 bil.
USD. V skutoCnosti dosiahol len 21.5 bil. USD, dva biliony
sa stratili kvéli koronavirusu v nizSich vydavkoch
domacnosti, v nizSich investiciach firiem, v nizSom exporte
a pod. To je negativna sprava pre inflaciu.

Avsak, vypadok HDP bol viac nez vykompenzovany
rozpoctovou politikou. Ak zoberieme velkost verejného dihu,
ten bol na konci roku 2020 takmer 28 bil. USD, o celé 4
biliony dolarov viac nez by bol, ak by bol pokracoval
v dlhodobom trende bez vplyvu koronakrizy (vtedy by
dosiahol necelych 24 bil. USD). A teda, verejna sprava na
daniach nevybrala (to znamena domacnostiam a firmam
nechala) ana vy38Sich verejnych vydavkoch len kvéli
koronakrize rozdala spolu 4 bil. USD.

Na jednej strane teda mame vypadok HDP na urovni 2 bil.
USD a na druhej strane fiSkalnu stimulaciu na drovni 4 bil.
USD. A navyS$e, novy fiskalny bali¢ek vo vyske 1.9 bil. USD
doplni v najbliz8ich mesiacoch dopytovu stranku ekonomiky
o dalSie peniaze. Ato v situacii rychleho rastu HDP
a uzatvarania produk&nej medzery.

Niet divu, Ze sa finan€ny trh boji. A do urcitej miery ma
pravdu. Extrémne silna menova a fiSkalna stimulacia
a nerovnovaha na ponukovej strane v situacii postupného
potla€ania pandémie ockovanim vytvara priestor na rast
inflacie. V €om sa ale trh myli, je Casovy horizont.

Z porovnania vynosov klasickych americkych dlhopisov
s fixnym kupoénom s dlhopismi s kupéonom naviazanym na
inflaciu (TIPS, treasury inflation — protected securities)
mozno ,odtusit“ aku inflaciu dlhopisovi investori vlastne
¢akaju av najblizSich piatich rokoch je to rone 2.7%,
v desiatich 2.4% a v tridsiatich 2.3%. Ale to je prili§ vela.
FED sice povedal, Ze v budicnosti podpori vysSiu inflaciu
nez 2 percentd tak aby sa so sucasnou nizkou inflaciou
spriemerovala na dvoch percentach. To ale neznamena ze
bude tuto vyssiu inflaciu podporovat 5, 10 &i 30 rokov.
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Aktualne inflaéné tlaky su kratkodobé, vyplyvajice
z doCasnych faktorov. Inflatny problém tu mdze byt len
vtomto roku a pravdepodobne vroku 2022, ale nie
povedzme o pat rokov. Tam sa privysokej inflacie bat
nemusime. Prave naopak, americkd ekonomika sa skér Ci
neskor, tak ako predtym eurépska ekonomika, japonizacii
nevyhne. Demografické faktory v podobe nizkej pdrodnosti
a zvysujuceho sa podielu starSej populacie s nizSou mierou
produktivity a spotreby su neuprosné. Napriek nekonecnej
rozpoCtovej amenova stimulacii bude inflacia nizka,
rovnako ako vynosy na dlhopisoch.
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Preto terajSie obavy z vysokej inflacie nie st na mieste. FED
bude musiet otom presvedCit trh avelmi opatrne
manévrovat. Musi naznacit trhu, Ze ,dobre bude®, ale nie az
tak, Ze to rozvrati stary dobry poriadok. Pan Powell bude
musiet’ byt vefmi obratny.
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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¢ného
poradenstva a neberie do Uvahy $pecifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarugit ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prislu§ného vynosu moze stipat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost cenného
papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buduicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su spravidla
kvoli vy$sej 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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