Komentar

Desat’ rokov by¢ieho trhu

V' minulom tyzdni sme =zazili desiate vyroCie bycieho
akcioveho trhu, desiate vyrocie v podstate neustaleho rastu
cien akcii. Neexistuje rovnaky datum obratu pre kazdy index
na svete, ale ak zoberieme do Uvahy najznamejsi index,
americky akciovy index S&P 500, ten bol absolitne
C¢asu na hodnote 666.79. Ak zoberieme do uUvahy denné
ceny, tak dno trhu bolo 9. marca 2009 na hodnote 676.53
bodov.

Predchadzal tomu niekolkomesacny prudky pad, oproti
predkrizovym maximam aj ovySe 50%. Firemné
a makroekonomické ukazovatele sa stdle zhorSovali
a panika nemala konca kraja.

V marci sa to zrazu zmenilo, impulzom pre zmenu nalady
boli slova vtedajSieho $éfa americkej velkobanky Citigroup
Vikrama Pandita, podla ktorého sa hospodarenie jeho
banky vprvom kvartali 2009 stabilizovalo. DovtedajSia
extrémne negativna nalada zrazu zmizla afinancny svet
ozil. Samozrejme to, Zze sa tak stalo prave po slovach
Vikrama Pandita, je len nahoda. K zmene by ale skoér i
neskor doslo tak ¢i tak a pri€¢inou zmeny by bolo nieco iné.

Odvtedy akcie v podstate neustale rasti. Samozrejme, nie
vSade anie rovnomerne. Zoberme do uvahy globalne
najznamejSie narodné akciové indexy — potom najvysSie
zhodnotenie od marca 2009 do tohto tyzdna dosiahol
indicky index Sensex, ato 360%. Na druhom mieste je
americky index S&P 500, za 10 rokov zhodnotil o vySe
310%. Najmenej, 0 45% rastol &insky Sanghaj a taliansky
FTSE MIB priblizne o065%. Ostatné indexy — eurépsky
Stoxx 600, nemecky DAX, francuzsky CAC 40, britsky index
FTSE , brazilsky Bovespa a rusky Micex skon¢ili medzi tym.

Z pohladu eurového investora su ale tieto pohyby
diametralne iné. Americky dolar, britska libra a €insky juan
posilnili, a tak je vykonnost tychto akcii v EUR lepSia ako
v lokalnych menach. Ostatné meny oslabili, najviac rusky
rubel. Celkovym vitazom sa stal americky index so ziskom
vySe 360% a potom index Indie so ziskom 280%. Vyrazne
nadpriemerne sa darilo aj Nemecku a Japonsku. Na chvoste
je Cinsky ataliansky index so ziskom okolo 65% a za
priemerom vyrazne zaostavala aj Brazilia, Francuzsko
a Velka Britania.

Kazdy ztychto indexov mal svoju vlastnu cestu, ako sa
dopracoval k dneSnym hodnotam. Niektory krivolaku,
niektory rovnomernejSiu. Najmenej volatilny bol americky
index nasledovany nemeckym, francuzskym a japonskym
indexom. To znamena, zZe pri americkom indexe
neurobil investor z hladiska ¢asovania vstupu alebo vystupu
zindexu vyraznd chybu ani vtedy, ked prave netrafil
najlepsSie obdobie.

Naopak, najviac volatilny bol index Brazilie nasledovany
ostatnymi indexmi z emerging markets — Ruskom, Indiou
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a Cinou. Pri tychto indexoch bolo &asovanie nakupov
a predajov vyznamnejSim faktorom koneéného zisku alebo
straty na akciach.

Dalsim uhlom pohladu je porovnanie s trendom. Zoberme
do uvahy jednoduchy trend vyjadreny rovnou pomyslenou
Ciarou na grafe skutoéného vyvoja akcii. Ide o nejaky
priemer, trajektéria, akou sa akcie dlhodobo vyvijaju a kam
smeruju. Tu je potrebné si uvedomit, ze aj trend sa méze
zmenit — napriklad ak sa zmeni hospodarska politika krajiny
k lepSiemu alebo povedzme sa objavi velké lozisko
nerastnych surovin, potom sa hospodarsky rast zrychli,
firmy maju vysSie trzby, zisky a ceny ich akcii mézu rast
rychlejSie a pritom stéle rovnovazne, v sulade
s fundamentom. A naopak, ak sa hospodarska politika
zhorsi alebo sa povedzme zalne rozpadat dlhodobo
budovana hospodarska bublina, potom fundament zmeni
k horSiemu a akcie by mali primerane reagovat. Potom
akcie mézu rast dlhodobo inak ako doteraz.

Aktudlne su americké akcie na trendovej linearnej Ciare, to
znamena, Ze nie sU zpohladu svojho doterajSieho
dlhodobého vyvoja nadhodnotené ani podhodnotené. Ak
zoberieme do Uvahy fakt, Ze dafiova reforma ma potencial
zrychlit hospodarsky rast, potom su americké akcie pod
trendom, ateda su podhodnotené. Na druhej strane zase,
ak si osvojime nazor, ze po dlhom hospodarskom raste
musi prist recesia, potom su nadhodnotené. Podla nasho
nazoru je relevantny prvy parameter, a teda americké akcie
povazujeme voci trendu skor za podhodnotené.

Ak zoberieme do uvahy len Cisty trend bez skumania
fundamentu (zmeny hospodarskej politiky a podobnych
parametrov), potom su v sulade s dlhodobym trendom aj
ginske, francuzske, talianske a britské akcie. Cina
spomaluje, o Cast trhu oCakavala. Je ale otazne, do akej
miery su tieto oCakavania zahrnuté v trende. Podobne,
otazne je do akej miery je do krivky britskych akcii zahrnuty
brexit s jeho Uplne neistym vystupom.

Mierne nadhodnotené su ruské a indické akcie. Vyrazne
nadhodnotené su brazilske akcie. Tu treba povedat, ze
novy brazilsky prezident Jair Bolsonaro a novy minister
financii Paulo Guedes su protrhovi, ¢o ma potencial zrychlit
buduci hospodarsky rast Brazilie. Akcie tak napokon
nemusia byt nadhodnotené alebo aspor nie tak ako sa
dnes javi.

Zo sledovanych akcii su oproti trendu podhodnotené len
nemecké akcie. Nemecko bolo ale doteraz eurdpskou
hviezdou av poslednych mesiacov stratilo c¢ast svojho
lesku. Pokial je aktualne hospodarske spomalenie len
docasné, potom je to dobry dévod na ich nakup.

Richard Téth
Hlavny ekoném
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Vyvoj akciovych indexov S&P 500 a Stoxx 600 od 9.3.2009
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Kontakt: Richard Téth, 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 veobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investicného
poradenstva a neberie do Uvahy Specifické investicné ciele, finan¢nu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tato 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 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 rozvijajucich krajin su
spravidla kvoli vySSej 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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