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KOMENTAR

Alchymia menovych kurzov (1/3)

Odhad menového kurzu je asi najkomplikovanejsi
zo vSetkych odhadov buduceho vyvoja aktiv.
Uprimne, s dostatoénou spolahlivostou dlhodobo
nevie odhadnut kurz meny nik, dokonca, ako
ukazala naSa analyza, ani velké medzinarodné
banky. A to napriek tomu, Ze ¢asto su na menovom
trhu market makeri, to znamena maju tak vyznamny
podiel na menovych obchodoch, Ze smerovanie
kurzov priamo ovplyvriuju.

Na kurz vplyva totiz enormné mnozstvo faktorov,
kratkodobo ¢i dlhodobo pdsobiacich a navySe na
oboch strandch menového péaru. V poslednych
desatroCiach sa ekonomiky otvorili a otvoril a
zrychlil sa aj medzinarodny financny trh. Zvacsil sa
objem medzinarodného toku pefiazi a zvacsil sa tak
jeho potencial menové kurzy rozkyvat.

Na druhej strane, ekonomiky sa oproti minulosti
Ciastoéne zosynchronizovali, makroekonomické
nerovnovahy sa navzajom vyrovnali a tak su kurzy
mien tychto blizkych oblasti relativne stabilizované.
V poslednych rokoch sa kurzy najvyznamnejSich
mien len mierne vinia, bez jasného dlhodobého
smerovania a len s malymi amplitddami (lokalnymi
maximami a minimami).

V kone¢nom désledku nas zaujima, ¢i ma vyznam
sa kurzom pri naSich zahraniénych investiciach
vébec zaoberat. A teda, ¢i ho vieme predpovedat
s dostato€¢nou mierou pravdepodobnosti a ak nie, i
investicie budeme radSej poistovat proti pohybu
kurzu  (menovo hedzovat) alebo hedzing
nevyuzijeme a uSetrime na nakladoch na hedzing.
Lebo ten nie je zadarmo.

Najprv sa ale ponorme to pestrého sveta faktorov,
ktoré pohyb mien ovplyviiuju. Lebo uz to nam da
vyznamnu Cast odpovede na nasu otazku.

Najprv zakladny predpoklad pri investiciach do aktiv
vinej nez naSej mene: ak cudzia mena posilfiuje,
po prepocte do nasej meny sa vykonnost' investicie
zvySuje anaopak, ak cudzia mena oslabuje,
vykonnost investicie sa znizuje.

Pocet faktorov, ktoré ovplyviuju pohyb mien, je
takmer nekonec¢ny. Vo vSeobecnosti sa tu odrazaju
rozne kratkodobé a dlhodobé nerovnovéhy, lokalne
a globalne faktory, subeh viacerych trhov (trhy
tovarov asluzieb, finanény trh), rozhodnutia
institucii a pod. Len s malou davkou zveli¢enia by
sme polahky vedeli najst 1 000 faktorov, preco by
kurz naSej meny mal ist jednym smerom a rovnako
1 000 faktorov, pre€o by mal ist opaénym smerom.
A kazdy by sa zdal logicky a spravny.

Zaroven, treba si uvedomit, Ze len velmi vynimocne
mena posilfiuje alebo oslabuje naraz voci vSetkym
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menam sveta. Ak ano, potom zvyc€ajne ide o velmi
Specificky parameter, ¢i uz pozitivny alebo
negativny, vyskytujaci sa len v tejto mene, v tejto
krajine. Ovela beznejSia situacia je taka, ze
v jednom momente jedna mena voci niektorych
menam posilfiuje a voci niektorym naopak oslabuje.
Preto treba vzdy posudzovat konkrétny menovy par
a za konkrétne obdobie.

Vacsie kratkodobé zmeny su zvy€ajne dbsledkom
ekonomickej nestability, ked trh nevie faktory
vyhodnotit’ a ,nastavit“ rovnovazny kurz. Prikladom
je vyvoj eurodolara v rokoch 2008 az 2014, ked
v Styroch vinach osciloval medzi 1.60 a1.20
USD / EUR, lebo v burlivom obdobi sa investori
nevedeli rozhodnut, kto z hypokrizy vysiel lepSie.
USA ziskavali postupne lepSi obraz, atak kazda
dalSia vina mala nizSiu hornu €ast’ (amplitudu, euro
Coraz menej posilfiovalo). Dolar postupne
priemerne posilfioval a potom, vroku 2015 zrazu
prudko posilnil az pod 1.10 USD / EUR.

Tieto kratkodobé zmeny st mélo predpovedatelné,
lebo do velkej miery zavisia od nalady na trhu
a zarovenn sa nestihne prejavit fundament, tzn.
skutoéné postavenie ekonomik. Pre skuseného
menového obchodnika su zaujimavé len velmi
kratkodobé obchody =zalozené na okamzitych
zmenach nalady, na okamzitych trhovych
impulzoch, v podstate na obchodoch vramci
jedného obchodného dna ana technickych
faktoroch.

Dlhodobého investora samozrejme zaujimaju
dlhodobé zmeny atie su vysledkom rozliénej
Struktary a vykonnosti ekonomik. Dlhodobo méze
jedna mena voci druhej posilfiovat alebo oslabovat
alebo sa len vinit, bez jasného trendu. Zarovern
nesmieme zabudnut, Ze ekonomiky nie su staticke,
ale sa neustale Strukturalne menia.

KedZe je velmi vela faktorov, ktoré ovplyviiuju kurz
meny, urcite niektoré vynechame. Problematika je
dost naro€na, napriek tomu povazujeme za
uzito€né ju hlboko rozvinut a podat prave takymto
spbsobom.

Dlhodobo posilfuju zvy€ajne tie meny, ktorych
ekonomiky rastu rychlejSie. V takejto ekonomike je
zvycCajne dopyt silne;jSi, inflacia tam rastie rychlejSie
ako vkrajine so slabSou ekonomikou. Za
normalnych okolnosti by sa tento tzv. inflaCny
diferencial vyrovnal oslabenim meny silnejSej
ekonomikyl. Ale kedZe obe oblasti maju rovnaky
inflany ciel, centralna banka v silnejSej ekonomike
zvySuje sadzby, aby inflaciu vykryla. Inflacia je tak
v oboch ekonomikach rovnaka a nie je dévodom
pre oslabenie meny silnejSej ekonomiky. Zaroven
v8ak, Urokové sadzby su v silnejSej ekonomike
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vySSie, apreto pritahuju kapitdl do krajiny.
Vysledkom je, Ze kurz meny silnejSej ekonomiky
nieze neoslabuje, ale méa tendenciu rast. Co
samozrejme neznamena, Z2e automaticky rastie,
pretoze ide len o jeden z faktorov.

Je ddlezité rozliSit, aky zahranicny kapital
ekonomika pritahuje. Je rozdiel, & ide o priame
zahrani¢né investicie alebo o portféliové zahraniéné
investicie.

Priame zahrani¢né investicie (PZI) smeruju do
nakupu starych alebo vybudovania novych
produkénych kapacit, zvySuju celkovu produktivitu
ekonomiky, zrychluju ekonomicky rast a p6sobia
v prospech kurzu meny cielovej krajiny. Investicie
nesmeruji len do chudobnejSich krajin, kde
mimochodom je tento vplyv velmi velky. PZI
smeruju aj do velmi bohatych krajin. DdlezZité je
potom pri uvazovani nad konkrétnym menovym
parom porovnat bilanciu PZl jednej krajiny vodi
svetu a bilanciu PZI druhej krajiny voci svetu, nielen
navzajom. Mena tej krajiny, ktora bude mat’ bilanciu
lepSiu (vySSi prebytok alebo mensi schodok), bude
neskor pravdepodobne posilfiovat.

Portféliové investicie (PTFIl) predstavuji nakup
dlhovych a majetkovych cennych papierov aich
prilev z kratkodobého hladiska zvySuje kurz meny
krajiny, do ktorej smeruju. Ale kedZe je velmi
pravdepodobné, Ze investori si budu chciet svoje
zisky, aspon cCast z nich, neskér vybrat, neskor to
vytvara tlak na oslabovanie meny a vdbec na
celkovu volatilitu kurzu. Celkovo, ¢im je vy3Si podiel
PTFI na platobnej bilancii, tym je mena viac
volatilnejSia. A zavisi samozrejme aj na celkovom
kreditnom riziku krajin - ¢&im je krajina menej
déveryhodna, tym je pohyb volatilnejsi. V kazdom
pripade, perspektiva PTFl je kratSia a menej
stabilna ako perspektiva PZI.

Dalsim faktorom, hlavne v jasne dobrych a jasne
zlych Casoch, je kreditné riziko. V ¢ase problémov,
recesie, investori nehladaju vyssie urokové sadzby,
ale nizke kreditné riziko. Niektoré krajiny maja
zaporné kreditné riziko, slizia ako tzv. bezpecny
pristav. To znamena, Ze v pripade ekonomickych
problémov inych krajin alebo dokonca aj ich
vlastnych problémov sa ich dlhopisy zhodnocujd,
pritahuju zahrani€né peniaze a kurz sa posilfiuje.
Deje sa to preto, Ze investori veria, Ze tato krajina
zvladne svoje problémy lepSie ako krajiny, na ktoré
mézu problémy tejto krajiny vplyvat. A naopak,
Vv jasne dobrych €asoch sa ich mena oslabuje, lebo
investori vidia lacné aktiva na zhodnotenie inde.

Velmi  komplikovany azmieSany vplyv ma
kvantitativne uvolfiovanie (quantitative easing, QE)
¢i kvantitativne utahovanie (quantitative tightening,
QT). Pri QE centrdlna banka nakupuje od
komerénych bank dlhopisy. Tvori dopyt po
dihopisoch a teda zvySuje ich cenu (zniZuje vynos).
To pritahuje zahrani€énych investorov a zaroven
odklana domacich investorov zo zahrani¢nych trhov
na domaci. Mena posilfiuje. Tento efekt vSak
prestava posobit vtedy, ked ceny dlhopisov su
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vysoko (a vynosy dlhopisov su uz nizko), vtedy
naopak investori hladaju vysSie vynosy vonku. To
tlagi na oslabovanie meny. Cize délezité je, v akej
faze QE je jedna a aj druha krajina menového paru.

Podobné dbésledky na menovy kurz ma aj vplyv QE
na vyvoj akciového trhu. Akcie maju tendenciu pod
vplyvom QE rast, z viacerych d6vodov. Napriklad,
firmy platia niZzSie Uroky za svoje uvery, €o im
zvySuje zisk. Dalej, banky nemaju kam umiestnit
prebytok lacnych pefazi a tak zniZzuju svoje kritéria
na Gvery. Firmy tak ziskavaju Gvery, ktoré by inak
neziskali. A napokon, pre investorov su nizke
vynosy dlhopisov nezaujimavé a presivaju sa na
akciovy trh. Nejde len o investorov zo zahrani€ia,
ale na domaci akciovy trh mdézu presuvat svoje
investicie aj ti domaci investori, ktori mali doteraz
svoje investicie v zahrani€i. A tak pozitivny vyvoj na
akciovom trhu tlagi na posilfiovanie meny. Ale ak su
akcie velmi vysoko atrh im prestava verit, odlev
akcii  spbsobi  oslabenie  doméacej meny.
Samozrejme, neexistuje vSeobecne akceptovatelna
metodoldgia pre urCenie hranice pre akcie, po
prekroCeni ktorej vieme, ze su uz drahé a je to do
velkej miery len psycholdgia trhu.

Je dolezité, ¢ QE cez zlacnenie Uverov pre firmy
a domécnosti naozaj sp6sobi zrychlenie averovej
dynamiky. Ak nie, G¢inok QE na zrychlenie
ekonomiky je obmedzeny avznika nerovnovaha
medzi vysokymi cenami aktiv a horSim
fundamentom. To destabilizuje hlavne finan¢ny trh
vratane kurzu.

KedZe QE robi zvy&ajne viacero krajin naraz, treba
zvazit celkovy globalny vplyv QE na ekonomické
fundamenty ana ceny aktiv. Uprimne, to je tak
komplikovany a naroény proces, ze pri QE méze ist
o velmi hruby odhad jeho vplyvu na kurz. Pokial ide
o kvantitativne utahovanie, to ma podobny vplyv
ako QE, len opaénym smerom.

Domaci dopyt mobze byt stimulovany nielen
menovou, ale aj fiSkalnou politikou. NizSie dane
avySSie verejné vydavky dopyt zrychluju
a pritahuju zahrani¢ny kapital. Ale ak je tato
stimulacia velmi silna a za¢ne sa zvySovat podiel
verejného dlhu na HDP, potom trh spozornie
a naopak, zaCne ztrhu utekat. Jednak vie, Ze
v buducnosti budu udrokové sadzby nizSie a jednak
sa zvySuje kreditné riziko krajiny. Opat, aby to
nebolo jednoduché, neplati to pre krajiny so
zapornym kreditnym rizikom alebo s velmi nizkou
uroviiou verejného dlhu. Aopat plati, ze pre
stanovenie vplyvu tohto faktora na menovy kurz
treba porovnat situaciu v oboch menovych
oblastiach.

Domaci dopyt mdéze byt dlhodobo stimulovany aj
inymi faktormi. Napriklad nahlym objavom nerastnej
suroviny (nové ropné pole) alebo novou
technolégiou i€ej spracovania (bridlice).
A mnozstvom inych faktorov Sitych na mieru tej i
onej krajine — napriklad prijatim ¢lenstva
v organizacii volného obchodu atd. Dopyt moze byt
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naopak Sokovo aj oslabeny, napriklad velkou
prirodnou katastrofou.

Dlhodobo  spolahlivym  faktorom je kvalita
podnikatel'ského prostredia. Tie Staty, kde su dobré
podmienky na podnikanie — nizka byrokracia,
pruzny zakonnik prace, dobry pristup k Gverom,
nizka miera korupcie, efektivne institucie a pod. —
rastu zvy€ajne rychlejSie ako konkurenti aich
menovy kurz sa voCi zvySku sveta zhodnocuje.
Tieto krajiny mozno lahko rozliSit — sG na prvych
miestach medzinarodnych rebri¢koch konkurencie-
schopnosti.

Vyznamnym faktorom je demografia, navySe pOsobi
stabilne a dlhodobo. Dblezita je nielen vysoka
pbérodnost, ale aj pomer produktivnej pracovnej sily
na predproduktivnej a poproduktivnej populacii.
Rovnako délezita je aj miera Cistej migracie a jej
kvality — ¢&i imigruja vzdelani a pracoviti [udia.
Krajiny s dobrou demografiou (pérodnost + silna
kvalifikovana imigracia) maju nasliapnuté na
dihodobé zhodnocovanie svojej meny.

Vo vSeobecnosti teda krajiny s relativne silnou
menovou a fiSkalnou politikou, krajiny atraktivne pre
priame zahrani¢né investicie, s dobrym
podnikatelskym prostredim a dobrou demografiou
rastu rychlejSie aich meny sa zhodnocuju. Je tu
vSak ale druha strana mince. M6Zu rast tak rychlo,
Ze sa v nich tvoria makroekonomické nerovnovéhy.
Hovorime o schodku bezného Gctu platobnej
bilancie.

Ten vlasthe znamena, Ze sucCet platieb
odchadzajacich z naSej krajiny do zahranicia je
vys8i ako sucet platieb prichadzajucich do nasej
krajiny zo zahranicia. Nejde len o platby za exporty
a importy tovarov a sluzieb, ale aj o Cisty vysledok
priamych a portféliovych investicii a Cisty vysledok
finanénych transferov. A teda, pri schodku platobnej
bilancie sa postupne zvySuje objem meny tej
krajiny, ktorA ma schodok, v zahrani¢i. To
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prirodzene zvySuje ponuku meny ata, podla
trhovych zakonov, ma tendenciu sa oslabovat.

Na druhej strane, zavisi samozrejme aj od dopytu.
Ak dopyt po tejto mene ,stiha pokryvat jej rasticu
ponuku tejto meny, potom napriek schodku
platobnej bilancie sa mena nemusi oslabovat. Lebo
jednoducho sa pouziva ako rezervna mena alebo aj
rastie celosvetova hodnota aktiv denominovanych
Vv tejto mene.

Suma sumarum — pri kurze musime predovSetkym
pozerat Ci je krajina ,dobra“ alebo ,zla“ v zmysle
vSetkych vySSie uvedenych parametrov. Rizikom
samozrejme je, ze to neposudime spravne. Zaroven
musime skontrolovat ¢&i je jej platobna bilancia
v prebytku alebo v schodku a &i a ako je tento stav
udrzatelny.

Ideélne je ak, je krajina dobra a platobna bilancia
v prebytku, vtedy vieme, Ze kurz jej meny sa bude
relativne k svetu posilfiovat. Idealny je aj opak,
vtedy vieme, Zze sa bude oslabovat. HorSia je
kombinacia oboch. Vtedy musime velmi starostlivo
zvazovat Ci je schodok platobnej bilancie vyvazeny
dobrymi parametrami krajiny a naopak, €i prebytok
platobnej bilancie stoji za to, ze krajina patri medzi
tie horsie.

Ateda, odhadnut primerany rovnovazny kurz je
hotova alchymia. VSetky faktory totiz pdsobia naraz
a my len velmi zhruba vieme odhadnut, ktory z nich
bude dominantny a v akom ¢ase bude pdsobit.

Konkrétne ilustrume na priklade najsledova-
nejS§ieho menového paru sveta, kurzu eura
k americkému dolaru.

(pokraCovanie v nasledujucom komentari)

Richard To6th
hlavny ekoném

"Priklad: Predstavme si, Ze k6§ tovarov stoji v eurozéne 100 EUR a rovnaky ko$ tovarov v USA stoji 100 USD. Kurz je
100:100, ateda 1 EUR = 1 USD. O rok neskér pri 0% inflacii v eurozéne a 10% inflacii v USA sa cena tovarov v eurozéne
nezmeni, bude 100 EUR. V USA sa zvySi na 110 USD. Pomer cien je 100 EUR = 110 USD, a teda dolar oslabi na 1 EUR =
1.10 USD. VysSia inflacia v USA oslabila dolar.

Kontakt: Richard Toth, 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 pohfady su stanoviskom autora v ¢ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vS8eobecné stanovisko.
Ziadna informacia alebo nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je
uréena na poskytovanie osobného investiéného poradenstva a neberie do Uvahy $pecifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy
kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo
menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a
prislusného vynosu moze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajicich krajin st spravidla kvoli vy$sej
politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaju na hodnotu,
cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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