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Preco americké akcie rastu rychlejsie nez €inske?

Uz celé desiatky rokov rastie ¢inska ekonomika rychlejSie
ako americka, investor by mohol logicky o¢akavat, ze sa to
prejavi aj na akciovom trhu. Av8ak opak je pravdou, Cinske
akcie za americkymi dlhodobo a vyrazne zaostavaju.

Zoberme si vyvoj za poslednych 5 rokov od roku 2016 do
konca roku 2020. V oby€ajnom (nominalnom) vyjadreni sa
americka ekonomika vtomto obdobi zvacsSila o 17%,
akciovy trh merany indexom S&P 500 sa vSak zhodnotil az
0 84%, nasobne viac.

Cinska ekonomika za poslednych 5 rokov zvacsila o 54%,
gize trojndsobnym tempom neZ americka. Cinske akcie
merané indexom Shanghai Composite vSak paradoxne
klesli 0 1.9%. Cize pri miernom raste americkej ekonomiky
jej akcie rastli vyrazne, apri mohutnom raste Cinskej
ekonomiky jej akcie nieze nerastli, a klesli.

Aj za poslednych 10 rokov, od roku 2010 do roku 2020 je
vyvoj podobny. Americka ekonomika vzrastla o 40%, ale jej
akcie az 0 200%. Cinska ekonomika vzrastla v tomto obdobi
takmer 0 150%, ale akcie len 0 24%. Vy$8i ekonomicky rast
nepriniesol vySsi rast cien akcii, a teda pre investora je to
jasny signal, Zze samotny ekonomicky rast pre akcie nestaci.

Preco je to tak?

Prvy dbvod je, ze firmy vamerickom indexe su
globalizovanejSie nez v ¢inskom. Ak zoberieme len prvé tri
mena z amerického indexu S&P 500, Apple predava v USA
okolo 40% svojej produkcie, Microsoft 50% a Amazon
(vratane Kanady) 60%. Naproti tomu firma s najvacsim
podielom v ¢inskom indexe Shanghai Composite, producent
napojov Kweichow Moutai, predava v Cine 98% svojej
produkcie, druha Priemyselna a komeréna banka Ciny 92%
atretia Cinska obchodna banka 98%. Americké firmy
zbieraju trzby a zisky po celom svete, tym padom mézu
daleko predgit rastové &isla americkej ekonomiky. Cinske
firmy su odkazané na domaci trh. Ten sice rastie rychlejSie,
ale ,ihrisko je mensie*.

Stym suavisi aj druhy dbévod odliSnosti - sektorové
rozlozenie. V S&P 500 je najvac¢sim sektorom technologicky
sektor (Adobe, HP, Mastercard atd.) s podielom 28%, druhy
zdravotnicky sektor (Biogen, Pfizer, Moderna...) tvori 14%,
treti sektor beznej spotreby (Ford, Garmin, McDonald’s...)
12%. Okolo 11% ma finan¢ny sektor (Citigroup, MetLife,
Moody’s...) arovnako 11% sektor komunikacnych sluzieb
(Alphabet, Facebook, Walt Disney...).

Prave v tychto sektoroch, ktoré nie nahodou dominuju
v americkom indexe S&P 500, sa kumuluju unikatne faktory,
ktoré vedu firmy k relativne va¢sim ziskom alebo aspon
k mensim stratdm v pripade turbulencii na trhu. Informacny
sektor a komunikacné sektory su ovplyvnené celosvetovym
trendom presuivat pracu a zabavu do online priestoru,
zdravotnicky sektor tazi zo starnutia obyvatelstva, sektor
beznej spotreby zo strachu politickych elit pred opatovnym
nezvolenim ateda zo Stedrej fiSkalnej politiky a finanény
sektor sice zvyCajne Kkopiruje vyvoj celej ekonomiky
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a nerastie rychlejsie, ale je pod ochranou verejnych institacii
(»too big to fail®).

V ginskom indexe Sanghaj dominuje s podielom 23%
financny sektor, nasleduje priemyselny sektor (16%),
materialovy sektor ma 12% a po 11% ma IT sektor a sektor
zakladnej spotreby. Dominuju tu klasické cyklické sektory,
ktoré s mimo globalnych trendov.

Po tretie, rozdiely su aj vtom, aké firmy sa do indexu
dostavaju. USA aCina su vinej faze ekonomického
vyvoja, maju ind Struktdru ekonomiky. USA ma vysoko
konkurencieschopnu sluzbova ekonomiku, kde este stale
plati ,z umyvaca riadu milionarom* a aj malé firmy ziskaju
zdroje na rozvoj, Sancu dostanu mnohi. V tvrdej konkurencii
sa ale presadia len ti najlepSi alen ti sa dostanu do
akciového indexu. Casto st v globalnom meradle prvi, maju
najvysSie ziskové marze a aj ocenenie ich akcii tak rastie
rychlejS§ie bez toho, aby boli akcie voli ziskom
nadhodnotené.

Na druhej strane ¢inske firmy pdsobia v komunistickej
krajine, kde je cesta od napadu az po Uspech na trhu viac
zavisla od dovery ,strany” nez trhu. Bankovnictvo podporuje
najma velké firmy a tak je pre malé a stredné firmy ,tazko
vyrast”. Firemné investicie byvaju v sulade s centralnym
planom, o znizuje ich efektivitu. Niektoré firmy v indexe
Shanghai Composite su dokonca Statne - napriklad
PetroChina.

Pri piatom faktore ide o konkurenciu dlhopisového trhu. Za
poslednych 10 rokov, od roku 2010 do 2020, bol priemerny
vynos amerického dvojro€ného dlhopisu 0.9% a
desatrocného 2.1%. Za toto obdobie bol priemerny vynos
Cinskeho dvojroéného dlhopisu 3.0% a pri desatrocného
3.4%. Atak su v USA dlhopisy z pohlfadu vynosu menej
zaujimavé nez v Cine. Ide nielen o désledok uvolnenej
menovej politiky v USA, ale aj o dosledok nezvratnej
demografickej zmeny, ktora neskér nastane aj v Cine.

To vedie investorov do rizikovejSich aktiv, najma do akcii,
lebo tie su z pohladu velkosti trhu jednou konkurenciou pre
dlhopisy. V USA su investori rozhodujuci sa medzi
americkymi aktivami tlaeni viac do akcii nez ako investori
rozhodujuci medzi ¢&inskymi aktivami. Investori do
americkych akcii si postupne zvykaju na drahSie akcie,
a teda na vysSie ceny akcii v pomere k ziskom a k trzbam
(price to earnings, price to sales).

Po Sieste, americky akciovy trh ma vyznamnejSie postavenie
v ekonomike ako &insky. V USA mé4 investovanie do akcii
dlhoro€nu tradiciu. Dodnes funguje index Dow Jones
Transportation, ktory kumuluje 20 dopravnych spolo&nosti,
a ktory vznikol v roku 1884. Index S&P 500 vznikol v roku
1927. V USA sa bezne podniky financuju emisiou akcii,
polovica populacie akcie vlastni.

Oproti tomu index Shanghai Composite vznikol v roku len
v 1990. Cinske podniky sa financuju najma prostrednictvom
uverov a len asi 5% kapitalu sa ziskava prostrednictvom
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akcii. Tym sa mimochodom vysvetluje prudky rast ¢inskeho
podnikového dihu. V roku 2010 bol na urovni 122% HDP
a vroku 2020 uz 224% HDP. Za 10 rokov narastol o 102
percentualnych bodov. Naproti tomu su americké podniky
ovela menej zadlZzené a podnikovy dlh vzrastol od roku 2010
do 2020 zo 66% HDP na 82% HDP, ateda len 016
percentualnych bodov.

A napokon, siedmy bod sa tyka zahrani¢nej regulacie oboch
trhov. Americky akciovy trh je v porovnani s €inskym viac
otvoreny zahrani¢nym investorom. Takmer 20% americkych
akcii vlastnia zahraniéni investori, v pripade Ciny je podiel
tychto investorov do 5%. Zaroven, ¢insky akciovy trh sa az
teraz otvara pre zahranic¢né firmy, ale na americkej burze sa
moézu kotovat zahrani€né firmy uz davno.

@) Privatbanka

S tym suvisi posledny, 6smy bod. Aby mohla americka
spolonost emitovat akcie, musi prejst vefmi prisnou
kontrolou. KedZe kredibilita americkych kontrolnych institucii
je vysoka, cast znej prechadza na firmy, ktoré tieto
parametre splnia. Cina takato kredibilitu nema.

Celkovo, kym sa tieto faktory nezmenia, americké akcie

budu mat v porovnani s &inskymi stale navrch.

Richard Téth
hlavny ekoném

Americky index S&P 500 a éinsky Shanghai Composite 2010 - 2020
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len véeobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investi¢ného
poradenstva a neberie do Uvahy Specifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci su 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 moéze stipat 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 rozvijajucich krajin su spravidla
kvoli vy$Sej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a darovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu

alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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