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KOMENTAR

Menova politika a hladké pristatie

V roku 2024 budu finan¢ny trh ovplyvinovat’ tri hlavné
faktory — menova politika centralnych bank,
geopolitickd situdcia a nastup umelej inteligencie.
Sktsme najprv ,,podrobne rozobrat* prvy z faktorov —
menova politiku centralnych bank v tomto roku. Aj
preto, aby sme ukézali, Ze sice naozaj nie je jednoduché
dalsi vyvoj odhadnut’, ale zaroven ze parametre st

rozhodené tak, Ze sa privel'mi obavat’ netreba.

Menova politika bola v minulom roku extrémne silna
anavySe tempo rastu urokovych sadzieb bolo
Vv podstate v dnesnej generacii investorov nevidané.
V USA v juli 2023 dosiahla hlavna sadzba FED Funds
uroven 5,50 % a z trovne 0,25 % sa tam dostala za rok
aj Stvrt’, od marca 2022, najrychlejsim tempom od roku
1981. Eurdpska centralna banka zvysila svoju hlavna
refinan¢nu sadzbu z 0,00 % v juli 2022 na 4,50 %
v septembri 2023, rovnako za rok a stvrt. Také tempo
(vratane vyvoja ,hlavnej“ predchodkyne ECB -
nemeckej Bundesbanky) je nevidané od roku 1979.

Urokové sadzby sa zvySovali Vpodstate vsade,
z velkych ekonomik boli vynimkou len Cina
aJaponsko. Ak by existovala pomyselna Svetova
centralna bankal, priemerna svetova urokova sadzba
v roku 2023 by bola na trovni takmer 5 %, najviac za
minimalne poslednych 20 rokov. V roku 2022 by bola
na 3 % aeste rok predtym na 1,7 %. A tak by bola
nielen vysoka, ale by aj prudko narastla.

Ako keby to nestaCilo, mnohé centralne banky aj
kvantitativne utahovali. Peniaze, ktoré dostali zo
zmaturovanych cennych papierov, ktoré mali vo
svojom portfoliu, prestali reinvestovat. V praxi sa to
prejavilo tak, Ze centralne banky sa zacali zmenSovat’,
ich bilan¢na suma (majetok) sa znizovala v absolutnom
vyjadreni (v USD, EUR atd’.) a aj ako podiel na HDP.
Za rok 2022 sa FED zmensil z 33 % HDP na 29 %
HDP, majetok ECB zo 60 % HDP na 49 %, Bank of
England z 37 % na 30 %. Bilan¢na suma japonskej
centralnej banky (Nipponginkd), naopak, mierne
vzrastla zo 127 % na 128 % HDP.
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Teraz sa uz vSsak menova politika vo svete postupne
otaca. Vysoké urokové sadzby zaberaju, inflacia klesa.
Uvery spomal’uji a vyhliadky budticeho
hospodarskeho rastu ochabuju. A tak uz v poslednom
obdobi napriklad brazilska centralna banka a v naSom
regione Ceska, madarskd apolska centrdlna banka
urokové sadzby uz znizovalli.

Nas vSak zaujimaju hlavne dve centrdlne banky:
Federdlny rezervny systém a Eurdpska -centradlna
banka. Ovplyviiuji dva najvdcsie finan¢né trhy na
svete, z toho jeden je v nasej mene.

Americka centralna banka, Federalny rezervny systém,
je sbilan¢nou sumou na urovni asi 7,6 bil. USD
najviacSou centrdlnou bankou sveta. Ovplyviiuje
najvacsi dlhopisovy a akciovy trh na svete. Svetovy trh
dlhopisov ma objem asi 135 bil. USD a z toho tvoria
americké dlhopisy vySe 50 bil. USD, takmer 40 %.
Svetovy akciovy trh je trochu mensi, priblizne 110 bil.
USD, atu tvoria americké akcie asi 50 %, c¢o je
Vv absolutnej hodnote tieZ vySe 50 bil. USD. USA maju
nielen  dominantné postavenie na  svetovom
dlhopisovom a kapitalovom trhu, ale, samozrejme,
vyznamne ovplyviiuju aj zvysok sveta.

Eurépska centralna banka je tesne druhou najvéaésou
bankou sveta s bilanénou sumou 7,4 bil. USD (tret'ou
je ¢inska so 6,4 bil. USD a stvrta japonska s 5,3 bil.
USD). Eurdpsky dlhopisovy a akciovy trh je druhy
najvacsi na svete, ale za USA vyrazne zaostava.

Hlavna urokova sadzba v USA je na 5,50 %. Je to
Vramci najvacsich vyspelych ekonomik spomedzi
krajin G7 najviac, hoci tam za posledné roky inflacia
nebola najvyssia. Aktualne je vSsak menova politika
uspesna len Ciastocne.

V prvom rade od leta 2022 do leta 2023 sa celkova
medziro¢na spotrebitel’skd inflacia v USA znizila z 9
% na 3 %, ale odvtedy v podstate stagnuje. Aktualne za
januar je na 3,1 %, stale d’aleko od 2-percentného
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inflacného ciel'a. Aj jej menej volatilna jadrova cast’
(bez cien potravin a energii) je stale prili§ vysoka, za
januar 2023 na 3,9 % arovnako ako v decembri.
Dokonca v poslednych mesiacoch sa jadrové ceny
zvysSuju medzimesacne o stabilnych a privysokych 0,3
%, V januari dokonca o 0,4 % (potrebujeme vidiet’ 0,1
% alebo 0,2 %), apreto ak to bude pokraCovat,
medzirocnd jadrova inflacia a ani celkové inflacia sa
V najblizS8om Case neznizia.

Ato, ze to bude pokraCovat, naznacuje niekolko
faktorov.

V prvom rade trh americky prace je nad’alej prehriaty.
Masivne vznikaji nové pracovné miesta nielen
Vv sluzbach, ale kvoli repatriacii vyroby zo zahranicia aj
v priemysle. Pocet ziadatel'ov o podporu
V nezamestnanosti je pri prepocte na pracovnu silu
alebo pocet obyvatel'ov na historickych minimach.
Miera nezamestnanosti je vel'mi nizka, na 3,7 %. Je na
svojej prirodzenej miere a nepracuje iba ten, kto
nemo6ze alebo nechce. Pocet odpracovanych
pracovnych hodin do tyzdna je pod dlhodobym
priemerom. Mzdy rasti nielen prili§ rychlo, ale
dokonca v poslednych mesiacoch akceleruju.

Dalej externé prostredie sa komplikuje, ato vo
viacerych smeroch. Cena ropy sa pocas celého roka
2023 medziro¢ne zniZzovala z priemernych 94,4 USD
za barel vroku 2022 (WTI) na 77,6 USD za barel
v roku 2023, ¢ize 018 %. To znizilo cenu energii
Vv spotrebitel'skom inflacnom kosi a vyznamne prispelo
K rychlejsiemu znizovaniu celkovej inflacie v USA.
Teraz sa situdcia meni. Ropa stagnuje a prestava byt
faktorom poklesu celkovej inflacie. Navyse z povahy
trhu je tu pravdepodobnejSie negativne prekvapenie
nez pozitivne, rast cien ropy v buducnosti je
pravdepodobne;jsi nez jeho pokles.

Cena dopravy po mori sa pre utoky jemenskych
povstalcov zvysila. Tyka sa to najméd eurdpskych
pristavov, ale bokom nezostali ani americké. Napriklad
dopravit’ jeden kontajner zo Sanghaja do Rotterdamu
stalo v oktobri asi 1 000 USD, teraz 4 300 USD.
Preprava do Janova sa zvysila z 1 300 USD na 5 200
USD. Cesta zo Sanghaja do New Yorku sa predrazila
0 140 % z oktdbrovych 2 600 USD na terajSich 6 200
USD, ado Los Angeles tiez o0 140 %, ked’ vzréstla
z 2000 USD na 4 800 USD. Navyse lode obchadzaju
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Cervené more, dodavky sa zdrzuju a spdsobuju
druhotné zvySenie cien.

Tretou medzinarodnou komplikdciou je koniec
globalizacie. Tak napriklad Cina zaznamenala v roku
2023 prvykrat od historie tidajov od roku 1998 Cisty
odliv priamych zahrani¢nych investicii. Zahranicné
firmy tam svoje zisky uz tak nereinvestuju, ale
prevadzaju domov (repatriuju ich). Deglobalizacia ma

dlh§iu  ucinnost, ale  vprincipe  znamena
uprednostinovanie ~ neekonomickych  parametrov
(politicka  bezpe€nost vyroby adopravy) pred

ekonomickymi (vyuzitie lacnej pracovnej sily), o
znamena zvySenie ndkladov a tlak na inflaciu. Sem
patria aj rozne reStrikcie na citlivé technologie ci
povedzme na vstupné suroviny.

Dal3im vyraznym proinflaénym faktorom je uvolnena
fiskalna politika. Aktudlne je rozpoctovy deficit USA
okolo 6 % HDP, v podobnych ¢asoch zvySovania
urokovych sadzieb v rokoch 2017 — 2018 bol na 3 — 4
% HDP. Pri HDP 27,4 bil. za rok 2023 to je dodato¢ny
fiskalny impulz (rozdiel medzi 6 % a 3 — 4 %) okolo
550 — 800 mld. USD, to st peniaze, ktoré sa nevybera
na daniach afirmy adomacnosti ich pouziji na
investicie a spotrebu, zvySuji tak domaci dopyt a ten
tla¢i inflaciu nahor.

Fiskalna politika je momentalne dokonca vicSim
finanénym impulzom nez zvySenie miezd. Ak
zoberieme do uvahy, Ze vSetky vyplatené mzdy
v americkej ekonomike v roku 2023 dosiahli asi 12 bil.
USD arastli o jeden percentualny bod rychlejsie, ako
by mali, potom sa nadmerne zvysili o 120 mid. USD.
Vyrazne menej ako vplyv rozpoctového deficitu.
Nebezpecenstvo nadmerného rastu miezd nespociva
v aktualnej dynamike, ale vtom, ze mzdy je tazko
skrotit’ (hovorime, Ze st rigidné smerom dolu) a rastom
vy$§im, ako je rast produktivity prace, by mohli tvorit’
trvaly infla¢ny zdroj.

Na druhej strane, s niektorymi inflaénymi parametrami
modzeme byt’ UZ spokojni.

PredovSetkym vo vicSine sektorov americkej
ekonomiky je uz inflacia v poriadku, problém sa tyka
len niekol’kych sektorov. Najmd skuto¢ného

najomného a imputovaného najomného, teda takého,
ako by si vlastnik nehnutelnosti, Vv ktorej aj byva,
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vypytal od fiktivneho ndjomcu. Ide vlastne o akusi
amortizdciu nakladov na byvanie vratane energii
atvori spolu so skutonym najomnym az tretinu
spotrebného kosa. Tu v januari rastli ceny az 0 6 % ,
celkova americka inflacia bez tejto polozky by bola na
1,6 %, a teda pod inflacnym cielenim. Inflaciu v USA
tahaji najméd sluzby, napriklad ceny potravin
v obchodoch boli v januari medziroéne na 1,2 %, ale
Vv reStauraciach na 5,1 %. Celkovo je teraz inflacia na
trhu tovarov len 0,1 % a na trhu sluzieb az 5,0 %.

Prisna menova politika zjavne zabrala v oblasti iverov.
Kym sa este na prelome rokov 2021 a 2022 americké
domécnosti zadlzovali medziro¢nym tempom takmer
10 %, teraz sa uz tempo spomalilo na 3,8 %.
Vysledkom je, ze podiel dlhu na disponibilnom prijme
domacnosti zacal klesat. Mimochodom, americké
domacnosti nie su vel'mi zadlzené, dlh tvori asi 100 %
roéné¢ho prijmu, ¢o je na strednej Grovni spomedzi
krajin OECD. Tak napriklad v Skandinavii, Australii,
VO Svajéiarsku je to 200 % a viac a v Mexiku, Litve,
Lotys$sku, Mad’arsku a Pol'sku pod 50 %. Na Slovensku
to v roku 2022 bolo 84 %.

Vyrazne spomal’uju aj podnikatel'ské uvery. Tempo ich
rastu sa teraz pohybuje okolo 2 % medziro¢ne, a ked'ze
nomindlny HDP rastie rychlejsie, podiel uverov na
HDP klesa.

Nielen uverovy trh je jasne pod tlakom centralnej
banky, ale opitovne rastu aj vklady v komerénych
bankdch. Domacnosti prestali vyberat vklady
z komer¢nych bank a pouzivat’ ich na svoju spotrebu,
¢o napokon tiez brzdi inflaciu.

Zmizla uz aj nerovnovaha na pefiaznom trhu, 0 ktorej
sme pisali v poslednom komentari vroku 2022,
a dokonca v cCase, ktory sme predpovedali. Mnozstvo
penazi v obehu sa uz opitovne zvysSuje a rychlost’
obehu uz zodpovedd normdlnemu neinflaénému
vyvoju HDP. Podmienky na normaliziciu inflacie
Z pohl'adu kvantitativnych parametrov uz nastali.

Atak celkovo, ak to mame zhrnut, pritomnost
vSetkych tychto faktorov naznacuje dve veci — zZe
inflacné rizika eSte stale exiStuji a zaroven riziko
vyznamného ekonomického spomalenia je nizke. Tato
kombindacia naznacuje, Ze americka centralna banka sa
so znizovanim sadzieb vObec nemusi ponahlat. To
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bude sposobovat’ volatilitu hlavne na dlhopisovom
trhu, ked’ mozu este vynosy z Casu na Cas stipat’, ¢o
okrem iného udrzi aj dolar na silnych urovniach.
Akciovy trh by mal byt podporeny stale silnym
hospodarskym rastom. Scendr zaciatku znizovania
urokovych sadzieb v lete alebo na jesenn tohto roka
zostava pre nas realny.

V Eurdpe je situacia viac-menej podobna, skladacka
parametrov je trochu ind.

Na prvy pohl'ad sa zda celkova spotrebitel'ska inflacia
vV Eurépe 0 malicko lepSia nez americkd (v januari
europska 2,8 % verzus 3,1 % americka). Aj jadrova
inflacia je jasne niZSia na starom kontinente (eurozéna
3,3 %, USA 3,9 %). Dojem vsak klame. Kym v USA
je infldcia tahand najmid najomnym, ktoré ma
dominantny tretinovy podiel v spotrebnom kosi a bez
neho su takmer vSetky ostatné hlavné polozky uz
neinflaéné, inflacia v eurozéne je SirSia a zasahuje
vacsinu spotrebného kosa. Samozrejme, aj tu niektoré
polozky rastu rychlejsie a niektoré pomalsie. V Eurdpe
sa nadalej prudko zvySuji ceny potravin a tovary
a sluzby suvisiace s rekreaciou.

Dalej na rozdiel od americkej ekonomiky eurozoéna
nerastie. Slabé st vSetky hlavné zlozky HDP -
domacnosti, firmy, vlada a export. Pomaly rastl vSetky
hlavné europske ekonomiky — nemecka, franctizska
atalianska. Co je nezvydajné, je Nemecko, tahum
Eurdpy, na rozdiel od Franctzska a Talianska v recesii.

A ze slaby ekonomicky vyvoj bude pokracovat,
naznacuje niekol’ko ukazovatelov. Tak napriklad
¢inske hospodarske problémy ovela viac zasahuju
Eurépu nez USA. Cina rovnako ako v pripade USA je
tretim najvac§im exportnym cielom s podobnym
podielom okolo 10 % HDP. No eurdpska ekonomika je
otvorenej$ia, podiel exportu na HDP je okolo 50 %
a v USA okolo 10 %.

Spomalenie naznaCuje aj vyvoj na trhu uverov
a vkladov. Uvery pre domacnosti rasti medzirone
00,1 % a firemné Gvery 0 0,2 %, CiZe stagnuji a ako
podiel na HDP klesaju. Vklady domacnosti a firiem
zacali po jedenapolro¢nej stagnacii kone¢ne k ultimu
roka 2023 rast. Do ekonomiky sa dostane mene;j
penazi, a to ma nielen protiinfla¢ny, ale aj protirastovy
ucinok.
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Eurozona ma aj vyrazne slabsiu fiskalnu podporu. Kym
americky deficit verejného rozpoctu dosahuje okolo 6
% HDP, eurdpsky je vyrazne nizsi, okolo 3,5 % HDP.
To znamena niz$iu podporu pre domacu spotrebu
a nizsi hospodarsky rast.

Zdalo by sa teda, ze vpripade ECB je termin
znizovania urokovych sadzieb blizsi nez FED-u. Je tu
vsak jedno vel'ké ale.

V rokoch 2022 — 2023 inflacia v eurozone vrcholila na
12 %, viac ako v inych vyspelych krajinach. Ked'ze
Eurdpa ma rigidny trh prace a silné odbory, tato vysoka
inflacia sa postupne, vel'mi pomaly, pretavuje do
vys$Sich miezd. Na rozdiel od USA neméame
k dispozicii  najCerstvejSie  udaje, ale podla
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Stvrtrocnych udajov rastli mzdy v USA v 3. Stvrtroku
medzirone 04,7 %, ¢o je oproti 2. Stvrtroku
spomalenie 00,2 percentualneho bodu. V eurozoéne
v 3. Stvrtroku rasti mzdy o 53 %, o 05
percentualneho bodu rychlejsie ako v
predchddzajicom kvartali. Mzdy V eurozéne rastu
prili§ rychlo a navyse zatial’ ani nevidno, Ze by sa
trajektoria zmenila. ECB bude musiet’ na tito zmenu
Cakat. Ak pride, ECB by mala konat okamzite
a sadzby znizit'. Dovtedy vsak budu tieto mzdy akousi
garanciou, ze aspon vyznamnad recesia v Europe
nehrozi.

Richard To6th
hlavny ekondém

! Pod svetom rozumej 18 najvicsich ekonomik, kazda s HDP aspoii 1 bilién americkych doldrov v roku 2022. Spolu za
poslednych 20 rokov tvorili v kazdom roku najmenej 75 % svetového HDP. Podla poradia od najmensej po najvdcsiu v roku
2022 ide o Holandsko, Saudskii Arabiu, Indonéziu, S'panielsko, Mexiko, Juznu Koreu, Australiu, Braziliu, Taliansko, Kanadu,
Rusko, Francuzsko, Velku Britaniu, Indiu, Nemecko, Japonsko, Cinu a USA.

Kontakt: Richard Toéth, Hlavny ekonom. 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 pohl'ady sii stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo nazor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je urena na poskytovanie osobného investiéného poradenstva a
neberie do uvahy Specifické investi¢né ciele, finan¢nu situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tato spravu prijat’. Hoci st informéacie v sprave povazované za
spol'ahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek 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 rozvijajicich krajin s spravidla pre vyssiu politicka a ekonomicka
nestabilitu a nerozvinuty trh a systém rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a daiovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného

finanéného nastroja.



