Komentar

Neznamy terén pre FED

Americka centralna banka (Federal Reserve System, FED)
znizila na konci jula urokové sadzby. Hlavna sadzba, tzv.
FED Funds, sa dostala z 2.50 % na 2.25 %. Stalo sa tak
prvykrat od decembra 2008, ateda po vySe desatrocnom
obdobi najprv stabilnych aod roku 2015 rastucich
urokovych sadzieb. Banka zaroven oznamila, ze od 1.
augusta, o dva mesiace skor ako doteraz planovala, zacne
opatovne reinvestovat’ peniaze zo zmaturovanych cennych
papierov, ktoré drzi vo svojom portféliul.

V sprievodnom komentari banka potvrdila, Zze vyvoj na
klu€ovom trhu prace je dobry arastie aj spotreba
domacnosti, ale podnikové investicie  zaostavaju
a spotrebitelska inflacia spomaluje pod 2% roc¢ne. Na
tlacovej besede guvernér Jerome Powell doplnil, Ze banka
nevidi situaciu ,Cierne“, len menovu politiku nastavuje
primerane k su¢asnym rizikam.

Kritika na seba nenechala dlho ¢akat. Pokles sadzieb totiz
Cakal cely trh, ale ¢ast z neho predpokladala vaési pokles,
aspon o pol percentualneho bodu. Prilezitost kopnut' si do
guvernéra si nenechal ujst ani americky prezident Donald
Trump. Zaroven €ast trhu vycitala Powellovi, Ze na tlatovej
besede priamo nekomunikoval dalSie a dalSie zniZenia
sadzieb, ale bol prili§ zdrzanlivy.

Ale prave naopak — v tejto situacii je zdrzanlivost uplne na
mieste. V americkej ekonomike sa v poslednych rokoch
neutvorila bublina v cenach aktiv, ktora stala za recesiou
v rokoch 2001 - 20032 a ani Gverova bublina, ktora stala za
recesiou v rokoch 2008 - 2009°. Americka ekonomika sa
vyvijala rovnomerne, makroekonomické ukazovatele
hodnoty boli vo vyvazenom vzajomnom pomere a hodnoty
makroekonomickych parametrov boli celkovo vyvazené.

Neda sa vSak prehliadnut spomalenie niektorych délezitych
parametrov. Ciasto¢ne je to v désledku tzv. bazického
efektu, to znamena, Ze pod vplyvom darfiovej reformy
s u€innostou od januara 2018 rastla americka ekonomika
v roku 2018 rychlejSie a hodnoty viacerych parametrov boli
vysSie ako ,obvykle®, preto su vroku 2019 v medziroénom
porovnani nizSie. Tento efekt bude trvat po cely rok 2019.

Na druhej strane ale niektoré parametre slabnu aj v
priebehu roku 2019. A navySe, slabSie su aj nakupy tovarov
dlhodobej spotreby, priemyselné objednavky, podnikové
investicie i ukazovatele dovery predovsetkym v priemysle.
Prave tieto ukazovatele su predstihové, tzn. ukazuju, ako sa
bude vyvijat ekonomika v buducnosti (pokles investicii dnes
vyvola spomalenie ekonomiky zajtra). Uz teraz teda vieme
povedat, ze americka ekonomika sa spomali eSte viac.

To, ¢o potrebuju americké podniky a domacnosti, je dévera
v pozitivhu buducnost. A prebiehajuca obchodna vojna
medzi USA, a predovSetkym Cinou, tato doveru znizuje.
NavySe, nefrtd sa jej koniec. Kym doteraz bolo
zdanovanych 250 mld. USD z ¢&inskeho dovozu tovaru

8. augusta 2019

1/2

2019/ 08

sadzbou 10 az 25 %, od septembra sa bude zdarnovat 10
%-nou sadzbou dalSich 300 mid. USD. Vy8Simi clami sa
bude zdariovat uz cely &insky dovoz a v buducnosti sa
mdbze uz len zvysit sadzba alebo sa mbze prijat’ nejaké iné
restriktivne opatrenie (zakaz dovozu, zakaz spoluprace
a pod.).

Ide o strategicku hru, kde nemdzu vyhrat obe strany a obaja
su si toho vedomi. A obaja aj spomaluju. Donald Trump
pocita s tym, ze vytvori tlak na FED, aby dalej znizoval
sadzby a spomalil sa tak pokles ekonomiky. Cina sa zase
spolieha na to, Zze pokles americkej ekonomiky prezident
Trump nevydrzi a v novembri 2020 ho vo funkcii prezidenta
nahradi niekto, kto bude menej ,prisny*“.

Tazko povedat, kto ma navrch. Podla vyhlaseni politikov na
oboch stranach maju samozrejme navrch tie krajiny, ktoré
zastupuju. Podla realnych krokov maju ale navrch, zda sa,
USA. Oni totiz len nedavno explicitne rozhodli
o pokracovani obchodnej vojny, ked oznamili zvySenie ciel
od septembra. Cina, naopak, nechala oslabit &insky juan
nad 7 CNY za 1 USD, ato napriek tomu, Ze takéto
oslabenie eSte pred nejakym casom povazoval guvernér
Ludovej banky Ciny len za $pekulécie.

Oslabovanie meny vyuzivaju zvy€ajne ti slabsi, ti, ktori
potrebuju zvysit svoju konkurencieschopnost na svetovom
trhu. Tovar, ktory vyvazaju, sa stane lacnej§im, a tym
vyhodnejSi ako pred oslabenim kurzu. A tak sa trhovy podiel
exportéra v importujucej krajine nezmenS$i. Preto aj toto
oslabenie kurzu juanu o vySe 5 % v porovnani s priemernou
hodnotou v roku 2018 poméze udrzat podiel Ciny v USA.

Na druhej strane sa tym ale oslabuje zamer Ciny sposobit
problémy USA. Ceny ¢&inskych tovarov na americkom trhu
zostanu nizke a ,nenahnevaju“ americké domacnosti
a firmy. Ich spotreba ¢&i ziskové marze zostanu nezmenené.
A navySe, ak by oslabenie juanu pokracovalo, obmedzi to
prilev zahraniéného kapitalu, na ktorom je Cina zavisla. To
si, samozrejme, uvedomuju aj ¢inske autority, a v utorok uz
¢inska centralna banka stanovila referenénd hodnotu juanu
vodi americkému dolaru pod 7 CNY / USD. Dalsi vyvoj je
vSak skoér vrukach USA. Ak by colné sadzby na Cinsky
dovoz zvysili, bude to tlacit na dalSie oslabovanie juanu.

Ak zoberieme do uvahy nazor finanéného trhu, v obchodnej
vojne vyhravaju USA. Americky akciovy index je aktualne
0 18 % vysSie ako denny priemer za rok 2017, kedy eSte cla
neboli medializované. Cinsky Shanghai Composite je v8ak
014 % nizSie ako vroku 2017, ato ma pritom Statnu
podporu. Koniec koncov, samotné oslabovanie juanu vodi
dolaru tiez vyjadruje nazor trhu.

Americkej ekonomike veri dokonca aj FED. Hoci banka

urokové sadzby znizila, stale zostavaju vysoké. Z vyspelych
krajin su po Islande druhé najvyssie na svete.
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A hlavne, aj napriek obnoveniu nakupov cennych papierov,
kvantitativne utahovanie bude pokracovat. FED bude sice
investovat’ peniaze zo zmaturovanych cennych papierov do
nakupu novych cennych papierov a objem nakupenych CP
zostane v USD rovnaky, ale kedze nominalny HDP bude
dalej rast, podiel nakupenych CP na HDP sa bude znizovat.
To pésobi restriktivne, FED tak vlastne dalej utahuje
menovu politiku. Aby bola kvantitativna &ast menovej
politiky neutradlna, musel by FED zaviest mierne
kvantitativne uvolnenie a musel by nakupovat mesacne
nové papiere za 15 mild. USD a postupne tento objem
zvySovat.

Dalej, z pohladu menove;j politiky je ddlezity aj kurz meny —
silnejSia mena znizuje inflaciu a stazuje export. A prave
USD posilfiuje, medziro¢ne je o 3 % vysSi voci koSu mien
najvacsich obchodnych partnerov USA. To pésobi menovo
reStriktivne

Americka centralna banka teda ,svojej* ekonomike stale
veri, avSak ma pred sebou neznamy terén, kde mnohé
zavisi hlavne od konkrétnych krokov americkej vlady a jej
Cinskej protistrany. Preto jej politika musi byt principialne
zdrzanliva.

Dalsi vyvoj je jedna velkd neznama. Mnohé zavisi od
konkrétnych rozhodnuti Trumpovej administrativy a Cinskej
protistrany, a to sa neda predpovedat. Donald Trump méze
byt vo svojich rozhodnutiach odvazny, lebo americka

ekonomika ma silné zaklady bez jasnej bubliny a prezident
sa mbdze spolahnut aj na vanku$ v podobe vysokych
urokovych sadzieb, ktoré mozno znizovat. Rozhodnutia voci
Cine moézu byt razantné. Cinski predstavitelia sa nevzdaju a
budu stale natahovat €as, to je v ich strategickom zaujme.
Predpokladame teda, Ze v najblizSom Case sa USA a Cina
nedohodnu, alebo Zze dohoda bude len formalna a potom
bude opatovne prehodnocovana, kym pripadne nedéjde
k zmene na poste amerického prezidenta po vofbach
v novembri 2020.

Celkovo predpokladame, ze eSte dbjde k jednému alebo k
dvom poklesom urokovych sadzieb. Prudké znizovanie
sadzieb ale nie je pravdepodobné, teraz nejde o cyklické
spomalenie americkej ekonomiky. To bude este trochu tladit
vynosy dlhopisov dole, hlavne na kratkom konci urokovej
krivky. Akcie budu volatiinejSie, ale vyrazny pokles
neCakame, skér len opatrnost. Investori budu zvedavi, i sa
znizenie sadzieb pretavi do lepSich Cisel v ekonomike.
Potrebuju  vidiet  aspori  stabilizované  predstihové
ukazovatele. A ak sa americka ekonomika nauci rast aj
s &inskymi clami, potom Cina prestane byt vyznamnou
témou pre investorov do americkych akcii a pre investorov
do &inskych aktiv.

Richard Téth
Hlavny ekonom
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K 31. julu 2019 ma americka centralna banka v suvahe nakupené americké $tatne cenné papiere (dlhopisy, Statne
pokladnicné poukazky) za 2.1 bil. USD, dlhopisy vydavané viadnymi agentirami za 2.3 mid. USD a hypotekarne zalozné listy
(HZL) za 1.5 bil. USD. Spolu obsahuje portfélio FED-u cenné papiere (CP) za 3.6 bil. USD, ¢o je takmer cely jeho majetok.

Od zaciatku roku 2018 FED (v reakcii na expanzivnu fiskalnu politiku — pokles dani — prezidenta Donalda Trumpa) prestal
reinvestovat’ peniaze zo zmaturovanych CP do nakupu novych CP. Bilanéna suma (majetok) FED-u sa zacala zniZovat,
centrélna banka tak kvantitativne utahovala. V marci 2019 (v reakcii na obchodnti vojnu s Cinou) FED rozhodol, Ze od 1.
oktébra 2019 zacne opétovne nakupovat nové CP. A teraz, na zasadnuti bankovej rady 31. jiula rozhodol, Ze sa tak stane
s okamzitou platnostou, od l.augusta, o dva mesiace skér. Objem CP v portféliu FED-u sa teda prestane nominalne znizovat,
zostane rovnaky.

Bankova rada prijala aj mechanizmus, akym sa budu peniaze zo zmaturovanych CP reinvestovat’ — napriklad nebude viastnit
viac ako 70 % objemu jednej emisie Statneho CP. Peniaze zo splatenych dlhopisov viadnych agentur a HZL do 20 mld. USD
mesacne bude investovat do Statnych CP, nad 20 mld. USD opétovne do dlhu agentur a HZL. FED tak bude preklapat’ svoj
majetok predovsetkym z HZL do Statnych CP (treasuries). Splatnost' novych CP bude podobna ako zmaturovanych, tzn.
kupovat bude najviac 4.5 — 7 ro¢né CP.

2 Pozri komentar Privatbanky ,Zla nalada, lep$i fundament” z 21.decembra 2018, www.privatbanka.sk

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 st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len véeobecné 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 investi¢éného
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 zarudit 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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