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KOMENTAR

Zaujimavy rok 2024

Rok 2023 sa zacal velmi optimisticky, ked len
v priebehu prvého mesiaca akcie v Europe a USA
narastli 0 6 az 7 % a napriklad cena plynu v Europe
Klesla 0 40 %. Hned vo februari vSak trhy schladili
viaceré centralne banky vratane americkej a Eurdpske;j,
ktoré nielenze na svojich zasadnutiach zvySovali
sadzby, ale pridali k nim aj prisne komentare. V marci
bol vyvoj pomerne turbulentny, ked’ najprv v USA
skrachovali dve velké banky Silicon Valley Bank
a Signature New York, ale napokon trh prevalcovali
prvé pozitivne realne sktisenosti s chatbotom a umelou
inteligenciou. Technologicky sektor poskocil nahor a
potiahol cely americky index. Europske akcie zaostali,
ked dlhoro¢né problémy Svajciarskej velkobanky
Crédit Suisse napokon vyustili do jej prevzatia
konkuren¢nou bankou UBS.

V aprili trh pozitivne naladili prekvapivo dobré
vysledky firiem na oboch stranach Atlantiku, nedal sa
vyru$it’ ani bankrotom d’alSej velkej americkej banky
First Republic Bank. Nemecko zatvorilo posledné tri
jadrové reaktory astalo sa tak po Taliansku,
Kazachstane a Litve S$tvrtou krajinou sveta, ktora
ukoncila program jadrovej elektriny. V mdji sa opéat’
zvySovali sadzby v Eurdépe aaj v USA, ale v USA

akcie podporené umelou inteligenciou rastli,
aVv Eurépe, naopak, klesali. Poziciu tureckého
prezidenta  obhajil Recep Tayyip  Erdogan.

V najsilnejSej vykonnej funkcii je od roku 2003,
z krajin G20 vladne dlhsie len rusky prezident Putin.
Jun bol d’al§im priaznivym mesiacom na finanénom
trhu, investori sa nezlakli ani zase zvySenych
urokovych sadzieb v eurozone.

Akcidm sa darilo aj v juli, opdtovne ich podporila
dobrd vysledkovd sezéna. Trh sa nezlakol ani
(naposledy) zvySenych trokovych sadzieb v USA
aVveurozéone, kedze obdvand recesia neprisla.
Dvadsat'tri najvacsich bank v USA tuspesne preslo
zatazovym testom. Dobra nalada z predchadzajtcich
mesiacov vyprchala az v auguste, ratingova agentura
Fitch znizila rating USA o jeden investi¢ny stupen
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a AAA na AA+ so stabilnym vyhl'adom. Dévodom bol
vysoky rozpoctovy deficit USA a rast verejného dlhu
V najvdcsej ekonomike sveta. Zoskupenie krajin
BRICS (Brazil, Russia, India, China a South Africa) sa
rozhodlo od 1. januéra 2024 rozsirit’ o d’alsich 6 krajin
— Argentinu (ktora napokon po zvoleni nového
prezidenta Javiera Mileia pozvanie neprijala), Egypt,
Etiopiu, Iran, Saudski Arabiu a Spojené arabské
emiraty. V septembri sa nalada este zhorsila, ked sa
cena ropy po tazobnych Skrtoch OPEC+ opitovne
Splhala k 100 dolarom za barel, ¢o mohlo znamenat’
d’al§ie obnovenie inflacnych tlakov aeSte vySSie
urokové sadzby.

Aj tretia sezona zverejnovania podnikovych vysledkov
od septembra dopadla dobre, hlavne v USA, ale
akciovi investori boli skepticki. Svet mal o€i v oktobri
na Blizkom vychode, kde teroristi z Hamasu napadli
Izrael a ten reagoval. A tak sa akcie d’alej vypredavali.
V novembri sa vSak situacia obratila a zazili sme jeden
Z najlepSich mesiacov vobec. Nielenze akcie prudko
trielili nahor, ale prvykrat od zaciatku roka si ,,na
svoje prisli aj dlhopisovi investori, ked vynosy
a rizikové prirazky klesali a ceny dlhopisov teda rastli.
December predstavoval len pokracovanie
novembrového trendu s trochu niZSou intenzitou.

Z pohl'adu celého roka prekvapili urokové sadzby,
napokon boli vysSie, ako trh na zaciatku roka ocakaval.
Konkrétne hlavna americka sadzba FED Funds bola na
zaciatku roka 2023 na 4,50 % a na konci roka 5,50 %,
pricom trh ¢akal 4,75 % a samotny FED 5,25 %. ECB
zacCinala rok 2023 s hlavnou refinan¢nou sadzbou na
2,50 % a trh si myslel, ze skon¢i na 3,00 %, napokon
vystupila na 4,50 %. My vV Privatbanke sme cakali
americké sadzby na 5,00 % a eurdpske na 3,00 %.
Ceska sadzba bola planovana na 6,00 %, ale napokon
klesla len raz zo 7,00 % na zaciatku roka na 6,75 % na
jeho konci.

Vo vSeobecnosti mohli byt s rokom 2023 spokojni aj
investori do Statnych dlhopisov, vynosy klesli v USA,
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eurozone a aj Ceskej republike a na oboch koncoch
urokovej krivky. Klesli vsak menej, ako sa ¢akalo na
zaCiatku roka 2023, ked’Zze sadzby skoncili napokon
vyssie. ESte spokojnejsi sa moézu citit’ investori do
podnikovych dlhopisov, lebo tam navySe klesli aj
rizikové prirazky, hlavne na high-yieldoch, v Eurépe
v porovnani s USA o0 trochu viac.

Hoci to na zaciatku roka az tak ruzovo nevyzeralo,
dobre sa v priebehu roka darilo aj akciam, ato po
celom svete — svynimkou Ciny a Hongkongu.
Vseobecny americky index S&P 500 pridal 24 %,
technologicky Nasdaq az 43 %. Eurdpsky Stoxx 600
13 %, hlavne pre slaby vykon Velkej Britanie
a Svaj¢iarska, napriklad nemecky DAX rastol o 20 %.
Japonsky Nikkei 225 rastol o posobivych 28 %. Dobre
sa darilo aj stredo- avychodoeuropskym akciam.
Hovorime o vysledkoch v lokalnych menéch.

Akcie prekvapili analytikov pozitivne. Podla
priemerného odhadu ¢akali vel'ké americké a europske
banky rast amerického indexu S&P 500 06 %
(skutocnost’ 24 %), eurdpskeho indexu Stoxx 50 0 4 %
(skuto¢nost’” 19 %) anemeckého DAX-u 09 %
(skutocnost’ 20 %). My v Privatbanke sme Cakali rast
S&P 500 okolo 10 % anemeckého DAX-u 0 nieco
menej, okolo 8 %.

Zo sektorov sa ,brutilne“ darilo informaénym
technologidm a telekomunikaciam, nadpriemerne aj
beznej spotrebe. Naopak, zdravotnictvo vzrastlo len
velmi mierne a zakladna spotreba, energie a utility
dokonca klesali.

Po naro¢nom roku 2022 sa situacia na energetickom
trhu mierne upokojila apre investorov do
energetickych komodit bol rok 2023 negativny.
Rovnako aj do priemyselnych kovov. Trochu sa darilo
drahym kovom, striebro sice stracalo, ale zlato stiplo.
Celkovo bol komoditny trh v porovnani s dlhopisovym
a hlavne v porovnani s akciovym nemastny-neslany.
Odhady analytikov sa nenaplnili. Kym pri rope (Brent)
cakali rast ceny 08 %, v skutocnosti klesla 0 10 %
a, naopak, zlato navzdory oc¢akavaniam poklesu o 2 %
narastlo o 13 %.

Euro voci velkej vac¢Sine mien sveta v roku posilnilo
vratane USD. Z celosvetovo a lokalne dolezitych mien
oslabilo len voci libre, franku, brazilskemu realu,
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forintu a zlotému. Konkrétne voc¢i americkému dolaru
posilnilo z 1,07 na zaciatku roka na 1,10 na jeho konci,
odhad na koniec roka bol 1,08 USD/EUR. Ceska
koruna voc¢i euru oslabila 0 2 % z 24,2 CZK/EUR na
24,7, v podstate v sulade s ocakavaniami na 24,6
CZK/EUR.

Celkovo to teda navzdory oc¢akavaniam nebol zly rok.
Finan¢ny trh podrzalo niekol’ko faktorov.

Predovsetkym analytici ocakavali vyrazné spomalenie
ekonomik, ktoré sa v pripade americkej vobec
nenaplnilo. Namiesto o¢akavaného rastu 0,4 % rastla
vroku 2023 asi 2,3-percentnym tempom, Co je
dokonca viac ako v roku 2022, ked’ sa zvacsila o 1,9 %.
My v Privatbanke sme ocakavali len mierne
spomalenie americkej ekonomiky v roku 2023 kvoli
naakumulovanej penaznej zdsobe (podrobne sme to
vysvetlili v poslednom komentari zroku 2022).
Domécu spotrebu podporila aj silna fiskalna politika®.

Dalej, inflacia sa sice velmi pomaly, ale v podstate
neustdle zniZzovala, ¢o davalo trhu nadej, Ze vysokym
urokovym sadzbdm coskoro odzvoni. Inflaciu
podporila aj ropa, ktorej cena sa v priebehu roka hoci
kostrbato, ale predsa len zniZila. Vd’aka tomu celkova
inflacia klesala po celom svete eSte rychlejSie nez
jadrova inflacia.

V roku 2023 sa nematerializovali ani vyznamné
geopolitické rizika!, predovietkym vojna na Ukrajine
zostala lokdlne ohrani€ena anestala sa SirSim
konfliktom. A Cina stile nezautodila na Taiwan.
Rozhorel sa sice konflikt na Blizkom vychode medzi
Izraelom a Pasmom Gazy (Hamasom), ale zostal tiez
lokalny.

A napokon trhy potiahla nahor umela inteligencia,
ktoré bola prekvapenim roka’.

Co nas ¢aka v tomto roku?

Tak ako vzdy, stanu sa veci, ktoré vieme predpovedat’
s pomerne velkou pravdepodobnostou. lde 0 zname
znama, cyklické veci aV podstate pokracovanie
sucasného vyvoja vinej, ale ocakavania schopnej
kvantite a kvalite.
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Potom mdézu, ale nemusia prist’ veci, ktoré nad nami
visia ako Damoklov me¢, ale nevieme, kedy vypuknu,
kedy ten me¢ padne. Ide o zname nezndma a su to
predovsetkym negativne zalezitosti s vel'mi velkym
negativnym dosahom. Typickym prikladom je Cinska
anexia Taiwanu — vieme, Ze sa to stane, ale nevieme
kedy. Hmlisto modzeme povedat, ze s vysokou
pravdepodobnostou, vzhl'adom na vysoky vek
inskeho prezidenta Si Tin-pchinga, v horizonte
niekol’kych rokov, ale mozno nec¢akana smrt’ ¢inskeho
prezidenta predizi Taiwanu Zivot ako samostatnej
krajiny. Ktovie.

A napokon sa prihodia deje, o ktorych dnes nemame
ani tuSenia aktoré mozu byt Uplne nové alebo
neCakane vyustit zinterakcie roznych faktorov
V buducnosti. Ide o nezndme nezndma alebo ich
pozname aj pod nazvom ¢ierne labute. Tie s va¢§inou
tiez negativne.

Z podstaty veci vieme buducnost’ predpovedat’ — aj to
nie Uplne spolahlivo — len s pouzitim znamych znam
a ¢iastocne mozeme reflektovat’ aj zndme neznadma
(napriklad nebudeme mat akcie v Cine). Ale nezndme
nezndma premietnut do svojich investiénych
rozhodnuti nevieme. A preto odhady nikdy nie st a ani
nebudu stopercentné.

Ateda je velmi pravdepodobné, ze najvicsia
a z pohl'adu finanéného trhu kl'aicova ekonomika sveta
— americkd — zaZije hospodarske spomalenie. Kym
v roku 2023 ju podporil vankas v podobe nadmernej
penaznej zasoby (vid® spominany komentar z roku
2022), ku koncu roka 2023 by mala byt nerovnovaha
uz odstranena aVvroku 2024 uz bude americké
hospodarstvo vystavené ,,Standardnym* parametrom.

DoterajSia prisna menova politika zane konecne
zberat’” svoje plody. Rast Uverov pre domdcnosti
a firmy sa uz spomalil, pomalSie rastd aj mzdy. Do
ekonomiky sa dostane menej penazi ako v minulosti,
domaéca spotreba sa spomali. Na druhej strane vSak
nezamestnanost zostdva na velmi nizkej Urovni
a fiskalna politika bude nad’alej extrémne uvolnena.
Vd'aka nizSej inflacii slusne rastd redlne mzdy a buda
posobit’ ako vankus. Spomalenie americkej ekonomiky
bude podl'a nasho nazoru mierne, miernejSie ako trh
ocakava.
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Europska ekonomika celi ovela va¢$im problémom.
Tu tvery pre domécnosti uz medzirone nerasti
auvery pre firmy dokonca klesaju. Priemysel je
v tazkej situacii, ked sa prepada priemyselna
produkcia, ceny, objednavky aaj dovera. Eurdpsku
ekonomiku drzia nad vodou sluzby, ale aj niektoré
ukazovatele naznacuju budice spomalenie. Na druhej
strane, aj Veurozone je pritomna silna fiskalna
stimulécia a nezamestnanost’ zostava na historickych
minimach. Mzdy rasta stale prirychlo, hlavne v
Nemecku.

Vnutorna (jadrova) inflacia, to znamena inflacia bez
externych vplyvov potravin a energii a vyjadrujlica
lokalnu nerovnovahu, klesa aj v USA a aj v Europe len
vel'mi pomaly. Centralne banky maju cas na
rozhodnutie 0 zacati znizovania urokovych sadzieb.
Klucovym parametrom je vyvoj miezd aich
perspektiva. Banky budu chciet’ vidiet’ uvolnenie trhu
prace. Hlavne v Europe sa nastavuji mzdy podla
inflacie, apreto ECB bude chciet vidiet vplyv
niekol’kych mesiacov nizkej inflacie na rokovania
0 mzdach.

Velkym rizikom je aj opdtovny prudky narast cien
ropy, ktory by nielen zvysil celkovi inflaciu v podstate
okamzite, ale zaroven by zneistil centrdlne banky —
lebo mzdy st ovplyvnené celkovou, nie jadrovou
inflaiciou. Cena ropy je podla naSho ndzoru
momentélne jeden z najdolezitejSich parametrov, ktoré
treba vtomto roku sledovat, hlavne ked je
pravdepodobné, Ze sa cena ropy skor zvysi nez to, ze
sa znizi.

Urokové sadzby st teraz nepochybne restriktivne a nad
svojimi  dlhodobymi ,,prirodzenymi®“ hodnotami.
Nateraz predpokladame, ze v lete alebo na jeseii tohto
roka by sa mohli zacat’" urokové sadzby znizovat,
rozumej ,,normalizovat™. Aktualne analytici z vel’kych
americkych a europskych bank ocakavaju pokles
hlavnej trokovej sadzby v USA z 5,50 % na 4,25 % na
konci roka 2024, teda 0 1,25 percentualneho bodu,
a pri refinancnej sadzbe ECB 0 1,50 percentudlneho
bodu zo 450 % na 3,00 %. Stymto vyhladom
stihlasime.

Pokles trokovych sadzieb stiahne urokové krivky
nadol a uspokoji dlhopisovych investorov. Spomalenie
hospodarskeho rastu vSak zvys$i mieru zlyhania pri



® Privath

202411

splateni uverovych a dlhopisovych zavidzkov hlavne
emitentov so Spekulativnym ratingom. Nemyslime si
sice, Ze narast tejto miery zlyhania bude vyznamny, ale
uprednostilujeme  investicie  predovsetkym  do
kvalitnych podnikovych dlhopisov S investicnym
ratingom, a to v Europe a aj v USA. Investicie do high-
yieldov maju tiez svoj vyznam, ale treba pocitat’ s tym,
ze budu volatilnejsie.

Akcie zazili prekvapujuco dobry rok 2023 a zvycajne
po pozitivnom prekvapeni prichadza z1¢. Napriek tomu
vsak vidime akcie v roku 2024 optimisticky. Podrzi ich
viacero faktorov.

PredovSetkym priazniva menové a fiskdlna politika
v USA a vV Europe, stale slusny hospodarsky rast USA,
zvySovanie  ceny  konkurenénych  dlhopisov
a neprepalena valuacia. Hoci st americké akcie drahsie
nez europske, predsa len ich uprednostnime kvoli
ovela lepSiemu fundamentu v USA, jednoducho pomer
»vykon a cena® je podla nasho nazoru v USA lepsi.
Navyse v USA budut 5. novembra prezidentské vol'by
a vo volebnom roku akcie zvyknt rast, lebo kandidati
nasl'ubuji bud’ danoveé Skrty, alebo rézne vydavkoveé
programy, ktoré stimulujii ekonomiku.

V USA preferujeme cyklické sektory senzitivne na
pokles urokovych sadzieb, napriklad real estate.
Napriek vysokému oceneniu by mal kl'Gcovy
technologicky sektor zostat’ nad’alej v pozornosti
investorov, bude kombinovat benefity z poklesu
urokovych sadzieb a z nastupu umelej inteligencie.
Nizke ocenenie by malo potiahnut’ nahor energeticky
sektor. Vo vSeobecnosti sa v horsich ¢asoch dari skor
velkym spolo¢nostiam s dostatkom manévrovacieho
priestoru, diverzifikacie a rezervnej hotovosti, a preto
teraz uprednostiujeme large capy.

Analytici st pri odhade vyvoja akciovych trhov
pomerne skepticki, pri americkom indexe S&P 500
ocCakavaju rast 1 az 2 %, pri nemeckom DAX-e okolo
1 % apri europskom Stoxx 50 okolo pol percenta.
Ocakavaju teda stagnaciu na akciovom trhu. My sme
optimistickej$i, hlavne pri americkych akciach.
Pravdepodobne nedosiahnu ¢isla z minulého roka,
ked’ze sa Cast’ pozitivnych ocakavani uz premietla do
prudkého rastu akcii vo Stvrtom kvartali 2023, ale
dvojciferny rast v roku 2024, hlavne americkych akcii,
by nebol pre nas prekvapenim.
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Momentalne zI¢ hlavne makroekonomické spravy su
vlastne dobré, lebo priblizuju zaciatok znizovania
urokovych sadzieb. Na druhej strane vSak pride den,
ked” sa preklopia do naozaj zlych atrh bude skor
reflektovat’ hospodarske spomalenie nez perspektivu
znizovania urokovych sadzieb. Treba pocitat’ s tym, ze
napitie a volatilita na akciovom trhu sa sem -tam
Zvysi.

Ako sme uz spominali v predchadzajtcich
komentaroch, komodity ) vSeobecnosti
neodporu¢ame na investovanie, ale — aby sme pokryli
aj tento segment — dodavame, Ze aj ropa a aj zlato maja
nasliapnuté skor na rast nez na pokles.

Meny neodporuc¢ame na dlhodobé investovanie, dolar
vidime pribliZzne na sti¢asnych trovniach, ked’ trokové
sadzby budi v USA aeurozone klesat’ len pomaly
a podobnym tempom, a zahranicnoobchodny deficit sa
zlepsi aj v USA aaj v Europe. Na dolar vsak bude
vplyvat  aj geopolitické napitie, ktoré bude v roku
2024 zase o Cosi vyssie ako v roku 2023, ved’ len Si
Tin-pching je zase o rok starsi... Viac ako polovica
svetovej populacie bude v roku 2024 volit, aj ked,
uprimne, V niektorych Statoch je to cistd formalita.
V kazdych slobodnych vol'bach vSak existuje riziko, Ze
bude zvolena horSia alternativa, nez vladne
V sti¢asnosti.

Celkovo bude rok 2024 komplikovany. Hlavné vyspelé
ekonomiky budi spomalovat’ alebo rast’ len vel'mi
pomaly, ¢o v kombinacii s vysokymi wrokovymi
sadzbami prinesie nepochybne stres. Geopoliticka
situdcia je extrémne komplikovand a stava sa vel'mi
dolezitym a nevypocitatel'nym faktorom na finanénom
trhu. Ak by sa niektoré rizikd materializovali, malo by
to extrémne silny vplyv na makroekonomické agregaty
a, samozrejme, na ceny aktiv na finan¢nom trhu.
Dobrym bodom je zase, naopak, umela inteligencia,
kde sme vsak len na zaciatku ajej vplyv modzZeme
odhadovat’ zatial’ len vel'mi nepresne.

Tento vel'mi komplikovany mix signalov a faktorov
urobi vyvoj na finanénom trhu v roku 2024 nemenej
zaujimavym, ako to bolo v predchadzajucich rokoch.

Richard To6th
hlavny ekondm
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www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohl'ady sii stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato spriva vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo nazor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je ur¢ena na poskytovanie osobného investicného poradenstva a
neberie do tivahy Specifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tito spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za
spolahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost’. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finan¢ného aktiva a prislusného vynosu moéze stupat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je zaruend. Vykonnost’ cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su spravidla pre vyssiu politicka a ekonomicka
nestabilitu a nerozvinuty trh a systém rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dafovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iné¢ho
finan¢ného nastroja.

5/5



