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KOMENTAR

Alchymia menovych kurzov (2/3)

(pokra€ovanie predchadzajuceho komentéara)

Bude nas zaujimat, ako sa faktory uvedené
v predchadzajuocom  komentari  odrazaju na
konkrétnom menovom pare, kurze eura
k americkému dolaru. Najprv niekolko strategickych
faktorov.

PredovSetkym ide o kvalitu podnikatelského
prostredia. Ak porovname viaceré rebricky
podmienok na podnikanie, USA je vo vSetkych
znich na poprednych prieCkach. Z eurdpskych
krajin  méze Spojenym Statom konkurovat len
Svajéiarsko,  $kandinavske  krajiny  Dansko,
Svédsko, Nérsko a Finsko, dalej Velka Britania,
Holandsko a Nemecko. To je len osem z takmer 50
europskych krajin, len tri krajiny z 19 krajin
eurozény (Nemecko, Holandsko a Finsko). To je
Zalostne malo. Eurépa vyrazne taha za kratsi
koniec, mohutné reformy potrebuje najma Taliansko
a Spanielsko a giasto&ne aj Francuzsko, aby sa sily
vyrovnali.

Dlhodobo maju USA vyS8Siu udroven inovacii,
dennodennej transformacie ekonomiky, vySSiu
produktivitu prace a kapitalu, a preto aj predpoklad
vy$Sieho hospodarskeho rastu. SU jednoducho
konkurencieschopnejSie aaj z koronakrizy sa
dostanu rychlejSie. Tento jeden z dvoch hlavnych,
kfu€ovych, faktorov, hra abude hrat v prospech
posilfiovania dolara voci euru.

Druhym  zékladnym parametrom je velkost
a Struktdra populacie. USA ma lepSiu demografiu
ako Eurépa. Podla Gdajov OSN sa v USA rodi viac
deti, v roku 2018 to bolo 1.73 dietata na Zenu, kym
v eurozone len 1.53 dietata. USA mali aj vysSiu
mieru Cistého pristahovalectva, za roky 2015 az
2020 ro¢ne 2.9 promile (2.9 pristahovalca na 1 000
obyvatelov). Do Eurépy sa pristahovalo ,v Cistom®
1.8%o populacie ro¢ne.

Spolu sa teda v USA viac ludi rodi a nasledne
dostava do produktivneho veku, kedy je aj spotreba
najvyssia. Zaroven sa tam viac ludi pristahuje, ¢o
ma podobny efekt. A kedZze socialny Stat je v USA
mensi, pravdepodobne sa viac fudi dostane priamo
do ekonomiky a ich produktivita sa vyuzije. To je
opat dobra sprava pre dolar a zla pre euro.

To ale samozrejme nie su vSetky délezité faktory.

USA ma pruznejSie a efektivnejSie verejné
institucie. Vlada ma pri fiskalnej politike rozviazané
ruky, nemusi dodrziavat Zziadne maastrichtské
kritérid. USA su brané ako bezpecny pristav a tak
zvySovanie verejného dlhu trhy velmi nevyrusuje.
Eurozéna je naopak zhluk heterogénnych
ekonomik, kde sa maju konecne slovo tie najslabSie
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ohnivka retaze. Atam uz velky manévrovaci
priestor pre fisSkalnu politiku nie je. NavySe, USA
maju vyrazne niz8iu mieru prerozdelenia HDP cez
verejny rozpocet (tzv. dafiovu kvétu) a vladne
opatrenia sU tam vSeobecne zamerané na
zniZzovanie dani, ¢o za tychto podmienok velmi
efektivne. Naopak, eurozona méa vysokd mieru
prerozdelenia a verejné programy sl zamerané na
zvySovanie vydavkov. To je menej efektivne.

Podobne USA maju aj pruznejSiu centralnu banku.
V minulosti najdeme mnozstvo pripadov — za vSetky
len ten posledny: FED zacal marci tohto roku
kvantitativne uvolfiovat skor a ovela rychlejSie ako
ECB, hoci situacia s koronavirusom bola vtedy
v eurozéne dramatickejSia. Zmenu v pruznosti
nateraz neoCakavame a celkovo bude tento
parameter hrat' skor v prospech dolara.

Aky bol vyvoj za posledné obdobie? V roku 2017
administrativa Donalda Trumpa znizila dane a
schodok verejného rozpocCtu sa zacal prehlbovat,
z cca 2% HDP v roku 2017 na 5% HDP na zaciatku
roku 2020. V eurozéne sa drzal na urovni okolo 1%
HDP. To je v koneénom ddsledku mnoho miliard
pouzitych v americkej ekonomike a nepouZitych
v ekonomike eurozény. FiSkalna politika bola v USA
expanzivnejSia a tlaila na posilnenie dolara vodi
euru.

Aktudlne je situacia v oblasti fiSkalnej stimulacie
velmi zamotana. PredovSetkym, doteraz sme
hovorili o fiSkalnej injekcii v ,normalnych ¢asoch®,
nie v takych, kde sa teraz, polas koronakrizy, vo
velkom nahrddza normdlny trhovy prijem
ekonomickych subjektov prijmom zo Statneho
rozpoctu. Okrem toho, vo vSeobecnosti vo vSetkych
krajinach  cely systtm pomoci pozostava
z okamzitej pomoci (ide hlavne o verejné vydavky,
efekt je okamzity), potom =z odlozenej pomoci
(odlozené dane) a napokon zvladnych zaruk za
pohladavky (napriklad za uvery), ktoré nemusia byt
vyuzité vbébec. Sila a naCasovanie fiSkalnej pomoci
je tak velmi variabilné avzhlfadom na naruSené
dodavatelsko — odberatelské vztahy ucinné len
Ciastocne. Celkovo by ale mala byt fiskalna
stimuldcia v USA onieCo silnejSia, a zaroven
celkové zadlzenie eurozény a USA je podobné.
Politiky vlad by tak mali hrat mierne v prospech
dolara.

Dalej, menova politika USA bola za posledné roky
vtomto obdobi ovela reStriktivnejSia nez
v eurozéne. Americka centrdlna banka pouzivala
dve velké zbrane naraz - nielenze od roku 2015
postupne  zvySovala sadzby, ale zaroven
kvantitativne utahovala. Miera utahovania bola
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enormne silna, pretoZze banka zniZovala svoju
bilanéni sumu nielen relativne k HDP, ale aj
absolitne, v dolaroch. Nemame sice potrebné
historické data, ale poznajlic prostredie modzeme
pokojne tvrdit, Ze miera utahovania v poslednych
rokoch bola v histérii FEDu od roku 1913 jedna
z najsilngjSich. Napriek tomu sa v8ak vynosy
dlihopisov zvySovali len mierne, rastli aj akcie. A ¢o
je najdélezitejSie, utahovanie nemalo vplyv na
zadl¥ovanie ekonomickych subjektov. Uvery pre
doméacnosti svoju dynamiku zachovali a Gvery pre
firmy len velmi mierne spomalili (aj tak rastli
nadmerne, tzn. rychlejSie ako nominélny HDP).

V eurozéne naopak depozitnd sadzba klesla a ECB
v roku 2017 kvantitativne velmi uvolfovala.
Uginnost' v8ak bola snad este nizsia ako v USA.
Vynosy na dlhopisoch mierne klesli, tyka sa to aj
centralnych krajin a aj periférnych krajin EMU.
Akcie rastli, ale vyrazne za americkymi zaostali, za
posledné Styri roky v desiatkach percentualnych
bodov. A dalej, urokové naklady na uvery klesli aj
v eurozéne, ale tunajSia dynamika U(verov sa
nezvySila avyrazne za americkou zaostavala,
najma pokial ide o podnikové Uvery. A tak, celkovo
hrala menova politika skér v prospech dolara.

Teraz sU Urokové sadzby o malo vySSie v USA.
Kvantitativnhe uvolfiovanie bolo na zaciatku krizy
silnejSie v USA, ale eurozéna ho postupne
predbehla. V eurozéne je tento proces stabilnejsi
a predvidatelnejSi. V USA je centrdlna banka
pruznejSia a rozhoduje sa podla aktualneho vyvoja
situacie.

To je ale len jedna strana pribehu. Druha strana,
ako sa QE transformuje do skuto€nych prirastkov
Uverov. Zatial skusenosti z USA ukazuju, Ze velka
Cast QE sa vdbec nedostane adresatom a Uvery sa
nezrychlia. Napriklad z programu pozici

malych astrednych podnikatefov Main Street
Lending Program v hodnote 600 mld. USD je
vyCerpanych zatial 0.2% (1.4 mld. USD).
V eurozone ale nebude vysledok velmi odlisny.
Celkovo je teda vplyv aktualnej a ocakavanej

menovej politky na kurz eura voCi dolaru
neodhadnutelny.
Zhrime teda doteraz napisané: hlavné dva

kvalitativne a kvantitativne faktory — podnikatel'ské
prostredie a demografia — hovoria v prospech
dlhodobého posilfiovania dolara. USA ma aj
efektivnejSie institucie, vSeobecne silnejSiu Ucinnost
fiskalnej a menovej politiky. Aktualne kroky tychto
institacii su celkovo skor v prospech dolara. A tak
celkovo mdézeme povedat, ze dolar ma nasliapnuté
k dalSiemu posilfiovaniu.

Aka je vSak cena za americky rast (v zmysle
nerovnovahy platobnej bilancie (pozri predcha-
dzajaci komentar)? A aka cena za rast eurozony?
Ako sa vyvija platobna bilancia oboch menovych
oblasti?

Len pripomenme, Ze bezny Ucet platobnej bilancie
sa sklada zo Styroch hlavnych &asti — bilancia
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vzajomného toku tovarov, bilancia vzajomného toku
sluzieb, bilancia primarnych pla’tiebl a bilancia
sekundarnych platieb?.

Zacnime zozadu: USA a aj eurozéna maju
negativnu bilanciu sekundarnych platieb so
zahrani¢im, ¢o znamenad, Ze z oboch krajin odteka
viac transferov do zahrani€ia nez ich zo zahranicia
priteka. V prepotte na HDP je eurozéna
v porovnani s USA o nieco ,StedrejSia“.

Obe oblasti maji pozitivnu bilanciu primarnych
platieb, to znamena viac priamych (PZI)
a portfoliovych (PTFI) investicii pradi do tychto
oblasti nez znich odchadza. AvSak USA su
atraktivnejSie ako eurozéna, v prepocte na HDP
tam tychto investicii pradi dlhodobo viac, pomer
medzi PZl a PTFI je cca 1:1. Celkovo su USA
investicne atraktivnejSie, ¢o hovori v prospech
dolara. Zaroven v8ak velky podiel volatilnych
portféliovych investicii do USA dolar v porovnani
s eurom labilizuje. DIhodobo je dolar voci koSu mien
svojich najvacsich obchodnych partnerov nasobne
volatilnejSi nez euro, ale to suvisi aj s funkciou
dolara ako bezpecného pristavu.

Pokial ide o bilanciu sluzieb (doprava, cestovny
ruch, finanéné sluzby) obe oblasti maju prebytkovu
bilanciu, USA onieco viac. To tiez hovori
v prospech doléara.

Kraéovym faktorom je ale bilancia tovarov a tu sa to
vSetko lame, USA vyrazne taha za krat$i koniec.
Kym eurozéna tvori na bilancii tovarov ro¢ny
prebytok na urovni priblizne 4% HDP, USA naopak
roéne schodok 4% HDP. Znamena to, Ze americké
domacnosti pokryvaju svoju spotrebu zahrani¢nymi
tovarmi viac nez zahrani¢ie americkymi tovarmi. Pri
tovaroch z eurozony je to naopak.

Prave schodkova bilancia tovarov je hlavnym
faktorom, pre€o je cela platobna bilancia USA
schodkova, dlhodobo a stabilne priblizne na drovni
2.5% HDP. Prakticky to znamena, ze o 2.5%
amerického HDP, ateda aktudalne priblizne o 500
mid. USD ro¢ne sa zvySuje zasoba dolarov mimo
USA. To je vyrazny faktor v prospech oslabenia
dolara, hlavne voci tym menam, s ktorymi majd
USA najvadsi obchodny deficit (Cina ale moéze
dolare predavat dalej a vplyv americko — Cinskeho
deficitu na kurz juanu vocéi dolaru mizne, ,rieSi“ sa
len celkova pozicia dolara voci svetu).

V eurozéne je to naopak - silny prebytok bilancie
tovarov taha celu platobnu bilanciu do prebytku
priblizne 3% HDP, ¢o je teraz cca 350 mld. EUR. To
znamena, ze zo zahranicia je vysSi dopyt po eurach
nez dopyt eurozény po zahraniénych menach, to
tlai na posilnenie eura.

A teraz sa pokusme tieto poznatky zhrnut a urobit
zaver. Ten je na prvy pohlad jednoduchy a este raz
ho zopakujeme: kurz meny voci ostatnym menam je
dany sucétom dvoch faktorov - prvym znich je
rastovy diferencial ateda ak sa jedna krajina
(menova oblast) vyvija ekonomicky rychlejSie ako
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zvySok sveta, kurz jej meny sa posilfiuje. Naopak,
ak sa vyvija pomalSie, tak sa jej kurz oslabuje.
Druhym faktorom je ,cena“ tohto rychlejSieho rastu,
a teda ¢&i vtejto dynamickej krajine nevznika
nerovnovaha, ktora nie je dlhodobo udrzatefna. Ak
ano, to tlaci na oslabenie kurzu. To su hlavné linie
vyvoja menového kurzu. Okrem toho, ako sme
pisali vySSie, v kratkodobom a strednodobom
horizonte modifikuje kurz mnozstvo dalSich
faktorov. A teda, parametrov je vela a ich interakcie
su komplikované. Predpovedat vyvoj menového
kurzu je ozajstna alchymia svelmi malou
pravdepodobnostou spravneho vysledku.

Celkovo USA rastu rychlejSie, ale maju
nerovnovahy v neprospech doléra. Eurozona rastie
pomalSie, ale ma nerovnovahy v prospech eura.
Obe meny su zaroven rezervnymi menami a obe
meny sU v cEulom obchodnom styku s dal$imi
krajinami. Obe maju aj silny kapitalovy trh, silné
centralne banky, velké cezhrani¢né investicie
rézneho druhu atd. Pdésobenie tychto faktorov
spolu na jednej ana druhej strane je podobné,
miska véh je v rovnovahe.

Aky je teda ,rovnovazny“ kurz eurodolaru dnes?
Pomdzme si skutoénym vyvojom kurzu, ktory vSetky
tieto faktory zahfria. Od vzniku eurozény v roku
1999 dolar velmi mierne oslaboval, cca 0.6% ro¢ne.
Tu je vidiet, Ze napriek réznym vykyvom je
dlhodoby vztah medzi dolarom a eurom celku
vyvazeny. Velmi dlhodoby investor nan prihliadat
nemusel amohol sa orientovat podla réznej
oCakavanej vynosnosti aktiv v oboch krajinach. Ak
tento vySe 20 rocny vyvoj prekryjeme trendovou
krivkou , potom by rovnovazny kurz v roku 1999 bol
1.17 USD / EUR adnes by bol cca 1.26
USD/ EUR.

Avsak, takyto dlhodoby vyvoj celkom dobre
nezachytava rozdielny vyvoj oboch ekonomik, tzv.
Strukturalne zmeny a aj velké bubliny. Ovela vacsi
vyznam ma sa pozriet na eurodoldr az od roku
2015. Vtedy uz bol voboch ekonomikach
zapocitany vznik, priebeh a aj splasnutie oboch
velkych bublin, dotcom bubliny z90. rokov
a hypotekarnej bubliny z nultych rokov. Obe
ekonomiky rastli.

V tomto obdobi bol menovy kurz vcelku vyrovnany,
bez vyznamnej volatility. Dolar voci euru postupne
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vefmi pomaly oslaboval. Opéat, ak prelozime tuto
patro¢nua krivku trendovou ¢&iarou, v roku 2015 bola
rovnovazna uroven priblizne 1.11 USD / EUR, dnes
je to okolo 1.14 USD / EUR.

Zmeni sa teraz nie€o v nastaveni vSetkych tych
faktorov, ktoré sme doteraz analyzovali? Mozno
oCakavat zasadnu zmenu trendu?

Kratkodobo by mohlo mat teraz euro navrch.
Koronakriza zniZuje heterogenitu eurozény, pretoze
primarne ide o medicinsky problém s pomerne
homogénnym dopadom na v8etky ekonomiky
eurozény. To trh upokojuje. Zaroven, &im sme
blizSie k vakcine, tym viac sa bagatelizuje riziko
obnovenia karanténnych opatreni. A to je dblezité
najmd v Eurépe, lebo tam sa tempo rastu
novonakazenych na rozdiel od USA zvySuje.
A napokon, vdaka bazickému efektu (V-scenéru) sa
budu uz onedlho po celom svete zverejfiovat’ silné
rasty HDP za 3Q 2020, to spdsobi dobri naladu,
investori budu rizikovo priatelski a mézu opustat
bezpecny dolar. Uritym rizikom pre euro je stéle
zmluvne neukonc&eny brexit.

Z dlhodobého hladiska sa ale ni¢ nezmeni, karty
budi rozdané tak ako doteraz. VSimnut by sme si
ale mali pripadnd zmenu na poste amerického
prezidenta. Joe Biden sa netaji planmi na
zvySovanie dani a verejnych vydavkov.
Samozrejme, délezita je aj Struktira novych dani
a vydavkov, ale samotné zvacSovanie verejného
sektora na Ukor sukromného sektora je hodn&
zretelu. Zatial' ale udalosti nepredbiehajme a berme
faktor prezidentskych volieb ako neutralny.

Suma sumarum, kurz amerického dolara k euru by
mal zostat povedzme v strednodobom horizonte
priblizne na 1.15 USD / EUR.

A napokon sa dostavame k odpovedi na otazku, Ci
je potrebné investicie do zahraniCia poistit proti
kurzovému pohybu, a teda menovo hedzovat.
(pokracovanie v nasledujucom komentari)

Richard Téth
hlavny ekoném

TPrimarne platby st vlastne kompenzacie (odmeny) za zvySenie produkénej schopnosti ekonomiky, prakticky ide o mzdy
zamestnancov posielané zo a do zahranicia, medzinarodné dane, investi¢ny prijem z priamych investicii (dividendy, podiely na
zisku, reinvestovany zisk, droky) a prijmy z ndjmu. Do primarnych platieb teda patria aj priame zahraniéné investicie a aj

portféliové investicie.

2Sekundarne platby priamo zvysuju alebo znizuju hruby narodny prijem bez toho, aby mali produkény ,background* ako
primarne platby. Jednoducho nezvySuju ekonomicky potencial, ale len HDP v tom €ase, kedy tieto platby pridu a znizuja HDP
pri odchode platieb z ekonomiky). V tomto pripade ide o periazné transfery od réznych subjektov, napriklad platby so
spolo&ného rozpoétu EU alebo cezhraniény dar jednej domacnosti druhe;.
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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 pohlady su stanoviskom autora v ¢ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vSeobecné 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 $pecifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy
kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarugit ich spravnost. Pravo
menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a
prislusného vynosu méze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaruéena. Vykonnost cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikadtorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajacich krajin su spravidla kvoli vy$Sej
politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a darfiovy rezim vplyvaju na hodnotu,
cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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