2024 /8

KOMENTAR

Spojené nadoby americkeé

Od oktobra minulého roka je na finanénom trhu dobra
nalada. Americké akcie merané indexom S&P 500
odvtedy vzrastli o takmer 50 %, eurdpske akcie podl'a
indexu Stoxx 600 sa zhodnotili 0 20 %. Trhy taha
nahor dobry stav americkej ekonomiky, znizovanie
urokovych sadzieb po celom svete a v poslednom Case
aj vitazstvo Donalda Trumpa ajeho perspektiva
protrhovej hospodarskej politiky. Slabost’ eurdpske;j
ekonomiky investori ignoruju.

Aktualne sa akcie v USA obchoduji na urovni
26-nasobku ro¢ného zisku na akciu, este pred rokom to
bol 18-nasobok, a dlhodoby 10-ro¢ny priemer je okolo
20. Akcie st dnes drahé, a teda investori o¢akavaju, ze
americkym firmam sa bude v najblizSej buducnosti
darit’ lepSie ako zvycajne.

Eurdpsky akciovy index Stoxx 600 sa dnes obchoduje
za vyse 14-nasobok rocného zisku, ¢o je sice menej ako
dlhodoby priemer na tirovni 16-nasobku, ale viac ako
12-nasobok, na ktorom boli eurdpske akcie pred
rokom. Aj eurdpske akcie — hoci dnes lacnejSie nez
americké — su drahsie, ako boli minuly rok. A pritom
vV Eurépe sa klepSiemu nepohlo ni¢, naopak,
ekonomika, hlavne domaca spotreba, rastie pomaly,
Krajiny maju strukturalne problémy a nemohtce vlady,
ktoré ich nedokazu riesit’. Europske akcie sa len veza
na americkych ana otdznom dopyte po eurdpskych
produktoch v zahranici.

Vo vSeobecnosti je optimizmus na finan¢nom trhu
uzito¢ny, lebo posiliiuje investicnu odvahu, ale prilisny
optimizmus je uz Skodlivy. A to moze byt aj dneSny
pripad. Podl’a nasho nazoru si trh idealizuje potencialne
pozitivne  faktory = atie  negativne  potlaca.
A neuvedomuje si, ze ekonomické faktory a parametre
su spojené nadoby, vSetko so vSetkym suvisi
a nemozno si z kolac¢a vyberat’ len hrozienka, ale aj ten
pripeceny spodok.

Po prvé, trh ocakéava zrychlenie americkej ekonomiky,
ateda kvoli tomu rychlejsi rast trzieb a ziskov.
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Aktudlne sa vSak americkej ekonomike vel'mi dari.
V tretom Stvrtroku rastla medziro¢ne o slusnych 2,7
%, pricom hlavné zlozky doméceho dopytu réstli kazda
eSte rychlejSie — spotreba domdacnosti 02,9 %,
sukromné investicie o 3,4 % a vladna spotreba a vladne
investicie 03,3 %. Zaporny bol len prispevok
zahrani¢ného obchodu, ale vnutorny rast bol silny
a nadpriemerny.

Americkd ekonomika sa vie dlhodobo zvicSovat
0 priblizne 2,5 % rocne, V najlepSich ¢asoch je rast
okolo 3,0 — 3,5 %. Teraz rastie blizko maximalne;j
urovne svojich moznosti, hovorime, Ze sa pohybuje na
urovni potencialneho outputu. Typickymi ukazova-
telmi  takého stavu su velmi nizka miera
nezamestnanosti, vysokd miera vyuzitia vyrobnych
kapacit, prehlbovanie deficitov vo verejnom sektore
a v platobnej bilancii a neklesajuca jadrova inflacia.
A toto vSetko teraz americka ekonomika vykazuje.
Daldie  zrychlenie  hospodarskeho rastu  bez
vyznamného ndrastu nerovnovdh uZ nie je mozné.
Investori m6Zu byt sklamani.

NavySe celkova inflacia sa postupne zniZuje
a spomal’uje rast trzieb, ziskov a trhovej kapitalizacie.
A tak napriek vysokému rastu realneho HDP USA
v budicnosti bude nominalne prostredie menej
priaznivé pre rast trzieb a cez marze aj pre zisky.

Po druhé, ak bude ekonomika rast’ aj nad’alej na hranici
svojich moZnosti, infla¢né prostredie pretrva a FED
nebude mat’ ind moznost,, len drzat’ sadzby vysoko.
Vysoko tak zostanu aj vynosy na dlhopisoch, a to aj na
podnikovych s dobrym kreditnym profilom, lebo tam
je urokové riziko dolezitejSie nez kreditné. Dlhopisy st
najvacsou konkurenciou akcii a vysoké vynosy moézu
odlékat’ investorov z akciového trhu.

Po tretie, trh si vela sl'ubuje od znizenia sadzby
korporatnej dane. Aktualne je sadzba 21 %, uvazuje sa
0 15 %. Ked’Ze vSak podniky ,,ida na plny plyn*, d’alSie
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zniZzenie zdanenia nema ako vyznamne zrychlit
hospodarsky rast.

Podnikom sa vSak moze aj tak zvysit zisk po zdaneni.
Ak by sme zobrali do uvahy znizenie korporatnej
sadzby pocas prvého funkéného obdobia prezidenta
Trumpa, vtedy sa sadzba znizila z28 % na 21 %
a efektivna danova sadzba zo 14 % na 8 az 9 %, a teda
05 aZz 6 percentualnych bodov. Ak by sa podobne
znizila aj teraz, nestacilo by to na vyrazné zvySenie
zisku podnikov. Lebo ak je dnesny pomer ceny akcii
k ziskom na trovni 26-nasobku a dlhodoby priemer je
20-nasobok, pri sucasnej cene akcie by museli zisky
vzrast o Stvrtinu, aby sa P/E znizilo na dlhodoby
priemer. Znizenie dani teda dokaze vysSie P/E
vykompenzovat’ len vel'mi malo.

Okrem toho znizovanie dani povedie k vySSiemu
deficitu verejného rozpoctu a K rastu verejného dlhu.
Kratkodobo (pocas funkéného obdobia Donalda
Trumpa — ¢o on dobre vie) to nesposobi ni¢, USA si
moézu dovolit’ aj rychly rast verejného dlhu na HDP.
Krajina v§ak moze nastpit’ na cestu, na ktorej konci je
jedna z realnych moznosti aj krach. Lebo uz teraz USA
platia na trokoch z verejného dlhu vySe 4 % HDP
(takmer 15 % vydavkov federalneho rozpoctu) a Cislo
bude narastat’. O to rychlejSie, ako bude rast’ verejny
deficit, a 0 to rychlejsie, ako zostanu urokové sadzby
vysoko. A vyznamny pokles urokovych sadzieb je pri
proinflacnej prodeficitnej politike Donalda Trumpa
nepravdepodobny. Kruh sa uzatvéara.

Elon Musk prisl'tbil bojovat’ s deficitom zoStihlenim
Statnej spravy auSetrenim 2 bilionov USD rocne.
Snaha o zefektivnenie verejnej spravy je vzdy vel'mi
spravna, len vtomto pripade ide o kvantitativny
a kvalitativny nezmysel. Dva biliény predstavuju
tretinu federalnych vydavkov, takyto Skrt jednoducho
nie je mozny, aj vzhl'adom na to, Ze USA maju
relativne nizku danova kvotu (podiel verejnych
vydavkov na HDP).

Vicsina vydavkov federalneho rozpoctu je povinnych
— mandatérnych —, tvoria asi tri Stvrtiny vydavkov.
Nerozhoduje sa onich bezne v Kongrese, ale su
zavedené v zdkonoch. Najvacsi balik su socialne
vydavky, v drvivej vac¢Sine rozne druhy penzii, potom
vydavky do zdravotného sektora, na urokové platby za
verejny dlh. Tie okresat’ nemozno alebo len s velkymi
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tazkostami (napriklad nebudeme platit za verejny
dIh?). Nepovinné (tzv. diskrétne) vydavky podlichaja
kazdorocnému schvalovaniu v Kongrese ast to
vydavky na obranu, infrastruktaru, socialne sluzby.
S nimi mozno hybat’ viac, ale to nestaci. Je ich len
Stvrtina zo vSetkych vydavkov.

Druh4 rovina je kvalitativna. Stat nie je firma, plni
viacer¢ funkcie. Institicie maji svoju zédsadnt tlohu a
nemozete len tak zjedného dila na druhy roztrhnut
pavucinu vzt'ahov, lebo to ma okamzité a aj strategické
dosledky. Vyvoj institacii v tom rozsahu, ako ho chce
transformovat’ Elon Musk, presahuje ramec jedné¢ho
volebného obdobia do konca roka 2028. A teda Musk
bude musiet’ svoje ambicie rozptylit’ na dlhSie casové

obdobie.

Po stvrté, ¢o do poctu krajin maju S vacSinou Statov
USA obchodny prebytok, ale celkovo, pokial ide
0 celkova sumu, maji USA deficit. Najvacsi deficit je
s Cinou, Mexikom, Vietnamom, Kanadou,
Nemeckom, Japonskom, frskom. V ramci krajin
Eurdpy su vel'ké rozdiely, napriklad najvyssi prebytok
vobec maji USA s Holandskom, ale celkovo maju
USA s Eurdpou velky deficit.

No rieSenie deficitu pomocou ciel, tak ako to navrhuje
Donald Trump, je z velkej miery zlym rozhodnutim.
Vo vSeobecnosti maju cla zmysel vtedy, ak st cielené
na tie dovezené tovary a sluzby, ktoré st exportnou
krajinou neférovo podporované s cielom zniit
konkurenciu a ovladnut’ trh. Ide o tzv. antidumpingové
cla. Preto mali a dnes aj maji zmysel cla na ¢insky
tovar, dokonca aj v SirSej verzii, lebo ¢inska vlada
systematicky podporovala a podporuje kradeze
dusevného vlastnictva zo Zapadu, aby ¢inskym firmam
znizovala ndklady na vyskum a vyvoj.

Dnes sa vsak Donald Trump netaji tym, ze cla maju
odstrafiovat’ obchodny deficit USA so svetom a ze
maju slizit' aj na neekonomické ciele, napriklad na
dontitenie krajin bojovat’ s drogovou kriminalitou
alebo zabranit’ migracii do USA. Ale to je ,hlboké
nedorozumenie*.

Predovsetkym cld nemaju sluzit’ na vydieranie Statov
auz vobec nie spojencov, ktorych moéze USA
potrebovat’ vo¢i skutoénym nepriatelom. Je mozné
porozumiet’ frustracii novej americkej administrativy,
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ze napriklad mnohé krajiny NATO su ciernymi
pasaziermi, ktori pozivaji ochranu USA bez toho, aby
za to zaplatili dohodnuta cenu, ale to by nemalo vyustit’
do riesenia pomocou colnej vojny, ale inak, vratane
zasadného rozhodnutia — tvahe o ¢lenstve USA z
NATO.

Cl4 znizuji konkurenciu a zvysuju celkové naklady
V medzindrodnom obchode a narusuju efektivnu
alokaciu kapitadlu. Vysledkom je celkové znizenie
hospodarskeho rastu aj v tej krajine, ktora cla zvysuje.
Pri tovaroch menej citlivych na zmenu ceny
predstavuju cla len dodatocné zdanenie a tak znizujh
celkovy kupyschopny dopyt. Takto sa mozu clé obratit’
proti tomu, kto ich zavadza.

Okrem toho zniZovanie obchodnych deficitov je
v priamom konflikte so zaujmom Donalda Trumpa
zaru€it’ americkému doléaru status svetovej rezervnej
meny. Pretoze USA musia nechat’ ¢ast’ svojich dolarov
Vv zahrani¢i, aby si z nich ostatni — drZitelia doldra ako
rezervnej meny — mohli robit’ zasoby. Bez ponuky
dolarov nebude uspokojeny dopyt po dolari a ten
prestane plnit’ funkciu rezervnej meny.

Piaty problém suvisi s nelegalnou migraciou. V. USA
je podla viacerych odhadov 13 — 17 miliénov
nelegalnych migrantov aich vystahovanie je
kontroverzné. Samozrejme, kazda krajina mé pravo
vyberat’ si I'udi, ktori sa k nej nastahuju, lebo ¢lovek je
potencidlne najproduktivnej$i a zaroven potencialne
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najneproduktivnejsi ,asset“. Miera zamestnanosti
ilegalnych imigrantov v USA je vSak nadpriemerna
(pravdepodobne hlavne kvoli nizSiemu priemernému
veku). Vyhostenie migrantov by spdsobilo zniZenie
hospodarskeho rastu a vyraznii nerovnovahu na trhu
prace, hlavne v urcitych odvetviach a oblastiach.

Celkovo teda faktory, ktoré dnes tahaju akcie nahor,
nie su lepsie ako boli v minulom roku. Donald Trump,
ako sme opisali vysSie, sa moze pohybovat len
v obmedzenom  priestore navzijom  suvisiacich
protichodnych parametrov, umeld inteligencia je
rovnako sl'ubna ¢i nesl'ubna ako pred rokom a dokonca
centralne banky maju Cast’ cesty znizovania urokovych
sadzieb za sebou atym maji niz§i manévrovaci
priestor ako pred rokom. A medzinarodna geopoliticka
situdcia nie je o ni¢ lepsia, prave naopak.

Cena akcii tomu nezodpovedi. Ano, vzdy sa da
povedat’, ze predtym bol priliSny pesimizmus a teraz sa
situacia len normalizovala. To vSak pravdepodobne nie
je tento pripad. Akcie eSte mozu a pravdepodobne aj
budl v najblizSich mesiacoch rast’, ale na rozdiel od
dneska budu postupne menej zavislé od ocakavani
a, naopak, viac konfrontované s realitou. A to moze
byt pre Cast’ investorov sklamanim.
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