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KOMENTAR

Tazké Easy s inflaciou neodchadzaju

Na 1vod sa ospravedliiujem za dizku komentdra aj za
jeho  komplikovanost, ale nejde to kratsie
a jednoduchsie, ak nechcem ist' len po povrchu
probléemu.

Uz viac ako rok apol, od marca 2021, sa borime
svysokou inflaciou po celom svete. Niektoré
centralne banky na nu zareagovali uz Vv lete roku 2021
(napriklad ceska, juhokorejska ¢i norska), ale dve
najvicsie centralne banky sveta (americky FED a
ECB) si dali ,nacas“ a zareagovali az marci a juli
tohto roku. Ich reakcia odvtedy ale bola a aj je vel'mi
prudka, prudsia ako reakcie dvoch o malo menSich
sestier — ¢inskej a japonskej centralnej banky.

Za par mesiacov od marca zvySoval FED sadzby uz 6
krat, spolu o 3.75 percentudlnych bodov na dnesnych
4.00%. ECB od jula trikrat, spolu o 2 percentualne
body na 2.00%. Japonsko sadzby nemenilo, Cina
dokonca mierne zniZovala.

Menej viditeI'né je masivne stahovanie peniazi z obehu
cez kvantitativne ut'ahovanie. Od zaciatku roku 2022
znizil FED svoju bilan¢nu sumu 0 3.5 percentudlneho
bodu na HDP z 37.5% HDP na 34% HDP, ECB 05
bodov zo 70% HDP na 65% HDP a Japonsko o 4 body
20 134% HDP na 130% HDP. Japonsko sa zameralo
len na kvantitativne ut'ahovanie, lebo trokové sadzby
zvySovat nemdze - okamzite by tym zvysilo vynosy
na dlhopisoch a riskovalo by, ze obrovsky verejny dlh
na urovni vySe 260% HDP by sa stal postupne
nezvladnutelnym.

Preco je reakcia centralnych bank tak silnd? Dokedy
budt banky sprisiiovat’ podmienky a ¢o bude potom?

Hoci sa nam to zda uz pridlho, hlavné Sprisnovanie
menovej politiky trva v USA len od marca, v eurozone
dokonca len od jula. To je v USA osem mesiacov
a Vv eurozone len $tyri. Normalny cyklus zvySovania
urokovych sadzieb pritom trva zvycajne dva az tri
roky. S touto perspektivou by sme boli v podstate len
na zaciatku sprisfiovania.

Na druhej strane je restrikcia extrémne silnd. ZvySenie
sadzieb az 00.75 percentualneho bodu na jednom
zasadnuti bolo v USA naposledy vroku 1994,
v Nemecku v roku 1991. Ak zoberieme kumulativny
vyvoj sadzieb povedzme za posledny rok, takd silnu
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vinu zvySovania sadzieb sme mali v USA naposledy v
roku 1981 a v Nemecku dokonca v roku 1971. Pritom
sa dnes navyse ut'ahuje nielen trokovymi sadzbami,
ale aj kvantitativne, ¢o v minulosti nebolo.

Sprisfiovanie je enormné a je to tak aj spravne. A uz
vidno aj vysledky.

Hoci vo vSeobecnosti vsetky (Cisté) peniaze
v ekonomike pochadzaju z prace (ostatné prijmy su
len derivaitom minulych alebo buducich pracovnych
prijmov), Centralne banky prakticky nesleduju len
mzdy, ale aj uvery. Prili§ rychly rast miezd a uverov
robi centralnym bankarom starosti rovnako ako ich
prilis pomaly rast.

Aktualny objem hypoték v USA je 12.2 bil. USD a v
2Q 2022 réstli medzirocne 0 7.9%. To je privysoké
Cislo, normalny rast by mal byt podobny
rovnovaznemu nominalnemu rastu HDP, a teda okolo
3 - 4%. Dnesny vysoky rast tak znamend, Ze do
ekonomiky USA pritieklo v prepoéte na rok aspor 0
500 mld. USD (2% HDP) viac ako by bolo normalne
arovnovazne. Tieto peniaze st navySe, nadmerne
stimuluji domaci dopyt a vedu k vyssej inflacii.

Udaje o hypotveroch za 3Q este nemame, ale korekcia
na trhu nehnutel’nosti je uz zjavna. Priemerna 15 ro¢na
urokova sadzba na hypotéku bola este na zaciatku roka
na urovni cca 2.50%, teraz je na 5.90%. Ceny
nehnutelnosti nielenze prestali medzimesacne rast,
ale od jula klesaju.

To, ¢o potrebujeme vidiet, je spomalenie rastu
hypotekarnych tverov tak, aby sa netvorila bublina
anadmernd spotreba. UZ teraz evidujeme pokles
novych ziadosti o hypotéky aaj aj mierny rast
problematickych tverov. Hypotekdrmny trh sa
ochladzuje, ¢o je vitané. Ale kolaps je neZelany,
napokon l'udia potrebuju byvat’.

V USA rastu prirychlo aj spotrebné uvery. V 2Q 2022
boli na urovni 4.6 bil. USD a medziro¢ne vzrastli o
7.5%. Ak by vzrastli len normalne o 4%, bolo by ich
V prepocte na cely rok o 160 mld. USD (0.6% HDP)
menej. NajblizSie ¢islo za 3Q bude zverejnené
v decembri a nasledujtice za 4Q 2022, ktoré by malo
potvrdzovat’ trend, bude rovnako ako pri hypotveroch
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zverejnené az v marci 2023. Zatial' je to pre FED
ddovod pre pokracovanie prisnej menovej politiky.

Dalej, v USA sa v tomto roku v sikromnom sektore
vyplatia mzdy za priblizne 10 bil. USD. V oktébri
rastli medziro¢ne o 4.7%, normalny rast je okolo 3 -
4%. Ak by bol takyto rast miezd po cely rok, do
ekonomiky pride navyse viac ako 100 mld. USD. Toto
nie je az také vysoké ¢islo, ale na druhej strane tu hrozi
riziko Spiralovitého zrychlenia rastu miezd. Lebo
nezamestnanost’ je nizka, zamestnanci na pracovnom
trhu chybaji a firmy si musia konkurovat' mzdami.
Aby mohla byt centralna banka pokojna, potrebuje
vidiet’ medzimesacny rast miezd na Grovni okolo 0.2 —
0.3%. Posledné ¢islo je 0.6%, to je raz také tempo aké
potrebujeme. Toto je vel'mi vazne aje to pre FED
V podstate postacujuca podmienka, aby doslo este
K sprisnovaniu menovej politiky.

A napokon, vyrazne klesla miera uspor. Normalne
americké domdacnosti usetria okolo 7% disponibilného
prijmu, a posledné ¢islo za oktdber 2022 je na Grovni
2.3%, len tesne od historického minima z roku 2005
na urovni 2.1%. Americké domacnosti nesetria a teda
uprednostiiuju dnesnu spotrebu na tikor buducej. Ak je
aktualny ro¢ny disponibilny prijem takmer 19 bil.
USD, potom sa neuspori a teda pouZije na spotrebu
Vv prepocte na rok dodato¢nych povedzme 950 mld.
USD. Toto musi centralnu banku vel'mi znepokojovat’.

Len hypotekarne uvery, spotrebné uvery, mzdy
a nedostatocné uspory spolu tvoria teraz v ro¢nom
vyjadreni dodato¢ny stimul do americkej ekonomiky
vo vyske asi 1.7 bil USD alebo takmer 7% HDP. To je
obrovska sila, ktorda umelo zvySuje doméacu spotrebu,
¢o vidime napriklad na nadmernom maloobchode.

A aby to nebolo také jednoduché, ak chceme znizit
cenu tovaru alebo sluzby, potom pri klesajicom
dopyte musi ponuka klesat’ pomalSie ako dopyt, lebo
potom tlak na vysoku cenu zostava. Priemyselna
produkcia v USA spomal’uje, pricom indikatory jej
budticeho vyvoja (napriklad indexy dovery PMI, ISM)
st v negativnom teritoriu. Znizuje sa aj dovoz tovarov.
A to moze vytvorit’ v budiicnosti taku slabt ponuku,
ze nebude stacit’ pokryt’ ani klesajuci dopyt. Tlak na
rast cien sa méze obnovit'.

Boj FEDu je opravnene silny. Netreba ale zabudnut,
ze kazdé zvySovanie sadzieb posobi s uréitym
oneskorenim auz dne$né zvySovanie sadzieb
»zabera®. Tak ako ked’ si dame tabletku proti teplote,
ale eSte neucinkuje, ale vieme, ze o chvil'u uc¢inkovat’
bude a dalsiu tabletku si nezoberieme. A zaroven
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plati, ze skazdym dalSim zvySovanim trokovych
sadzieb sme blizSie ku koncu cyklu zvySovania
sadzieb. Aktualne sme v USA na 4 percentach
a koniec je blizko. Predpokladame eSte dve
zvySovania Sadzieb Vv horizonte par najblizSich
mesiacov na celkovych 4.75 — 5.00%. Absolutne
kIiCovym bude ale trh prace, konkrétne FED bude
chciet’ vidiet' aspoit maly rast miery nezamestnanosti
nad 4%, aby bol presvedceny, Ze tempo rastu miezd sa
Znizi.

Uz teraz (od juna) spomaluje nielen celkova
spotrebitel'ska inflacia, ale prva lastovicka sa vyskytla
aj Vvjadrovej inflacii — Vvoktobri vzrastla
medzimesacne o necelych 0.3%, ¢o je sice stale prili§
vela, ale je to najmenej od septembra 2021. Jadrova
inflacia je bez potravin a energii (externych
globalnych faktorov) alepSie vystihuje vnatorni
inflaént dynamiku v ekonomike. Celkova inflacia
bola v oktobri bola medziro¢ne na 7.7%, jadrova bola
najvyssie v septembri 2022 na 6.6% a oktobri klesla
na 6.3%.

V eurozéne je celkova inflacia vysSia, v novembri
bola na 10%, kde klesla z oktobrového historického
maxima 10.6%. Jadrova inflacia bola v novembri na
5% rovnako ako v predchadzajucom mesiaci.

Kym v USA je rozdiel medzi vyssou celkovou
inflaciou anizSou jadrovou inflaciou len 1.4
percentualneho bodu, V eurozéne je velmi vysoky,
aktualne je celkova inflacia vyssia o 5 percentudlnych
bodov (10% celkova vs. 5% jadrova). Inflacia
V eurozone je t'ahana hlavne vysokymi cenami energii,
ktoré su zapocitané v celkovej inflacii, ale v jadrovej
nie.

Pre kazda centralnu banku je dblezité sledovat’ najmé
jadrovu inflaciu, lebo ta odraza stav ekonomiky, ktora
ma centralna banka ,,pod palcom®. Ale musi sledovat’
aj celkovu inflaciu, lebo hoci ta odraza celosvetové
vplyvy, na ktoré centrdlna banka nema dosah, pri
mzdovych rokovaniach sa pozera na celkovi inflaciu.
A to uz by malo banku zaujimat’.

V novembri rastli nominalne mzdy v Nemecku
01.8% (vratane bonusov o 2%), ¢o ECB nemdze
znepokojovat, na druhej strane ale mzdy
V inzerovanych novych pracovnych ponukach rasta
az 0 7.1%. Vo Franctzsku v 3Q rastli celkové mzdy
0 3.7%, inzerované nové pracovné miesta o 5%.
V Taliansku v septembri rastli mzdy 01.1%, ale
Vv inzeratoch o 4.2%. V kazdom $tate je to inak, ale vo
vSeobecnosti najviac rast mzdy upratovania, pripravy
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jedla a obsluhy, vodicov, oSetrovatel'ov
a zamestnancov Vv komunitnych a socidlnych sluzbéch
(psychologovia, fitness tréneri a pod.).

Vel'ka véacsina miezd rastie v Nemecku a v Taliansku
pomaly anie je dovodom pre ECB aby konala. Vo
Francuzsku je ale vyvoj horsi. A navyse, vo vSetkych
troch krajinach je nezamestnanost’ na vel'mi nizkej
urovni, a teda chyba konkurencia na pracovnom trhu.
To mdbze viest k vSeobecnému rastu nominalnych
miezd. A hlavne v eurozone realna mzda (nominalna
mzda minus spotrebitel’ska inflacia) neustale mohutne
klesa (viac ako v USA) avytvara tlak zo strany
zamestnancov na rast nominalnych miezd.

Uvery na byvanie rastli v oktobri Vv eurozéne
medziro¢ne o0 5.4%, ¢o je pomalSie ako v septembri
(5.7%). Uvery spomal'uji uz od juna, kedy dosiahli
vrchol na urovni 5.9%. Priemerné urokové sadzby na
celkové Uvery na byvanie v eurozone sa postupne
zvySuju, od zaciatku roka 2022 z 1.61% na
oktobrovych 1.78%, ked priemerné trokové sadzby
na nové uvery sa zvysili za toto obdobie o0 1.3
percentualneho bodu z 1.34% na 2.61% a su najvyssie
od roku 2014. V eurozone rasti hypotekarne sadzby
pomalsie ako v USA, na druhej strane trh
nehnutelnosti tu bol v porovnani s americkym mene;j
prehriaty. Ceny nehnutelnosti mame k dispozicii
zatial’ za 2Q 2022, medziro¢ne rastli 0 9.3%, v 1Q to
bolo 9.8%.

Realny maloobchodny predaj Vv eurozone Vv oktobri
vzrastol oproti septembru o 2.2%, €o je najnizsie Cislo
za tento mesiac od roku 2019. Medziro¢ne klesol
02.7%, ¢o je jedno znajhorSich ¢isel V historii
eurozony. Dopytove tlaky v tovaroch sa uvoltuju.

Ani Vveurozéne nie sme eSte na konci cyklu
zvySovania sadzieb, ale zaroven uz nie sme d’aleko od
jeho konca. Hospodarstvo eurozony uz brzdi: realne
mzdy klesaji, trh nehnutelnosti spomaluje, slaby
maloobchodny predaj naznacuje, ze dopyt domacnosti
slabne, napitie Vv medzinarodnych dodavatel'sko —
odberatel'skych vztahoch je uz takmer minulostou,
ceny medzinarodne;j prepravy klesaju
k predkoronakrizovym urovniam ahlavne — ceny
energii sa stabilizuju & dokonca klesaju. Uspory
europskych domacnosti st v poriadku, nepredstavuji
riziko pre zniZenie dopytu v budiicnosti.

Zacinaju sa uvolnovat producentské ceny, nasledovat’
budu celkové spotrebitel'ské ceny a potom aj jadrové
spotrebitel’'ské ceny. ECB by mala spomalit’ tempo
sprisfiovania menovej politiky vratane kvantitativneho
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utahovania. Teraz pocitame s eSte dvomi tromi
zvySovaniami sadzieb na 2.50 — 3.00%.

Samozrejme, Ze premennych je vV eurozone tu vel'a, ale
kym sa neuskutocnia, nevieme ich do progndzy
zapracovat. Za najvaznejSie rizikd  patri
nekontrolovatelné rozSirenie vojny na Ukrajine
vratane (aj kybernetickych) utokov na zapadnu
infraStruktiru, rozSirenie lockdownov v inskych
vyrobnych centrach kvoli nulovej tolerancii vedenia
krajiny voci covidu (pristup ¢inskeho vedenia sa, zda
sa, meni) ¢ vojenska agresia Ciny vo&i Taiwanu.

Doterajsie zvySovanie Urokovych sadzieb prinieslo
zvySenie vynosov vSetkych dlhopisov a hlavne
s kratkou dobou splatnosti, zvySenie kreditnych
prirazok na podnikovych dlhopisoch, zniZenie cien
akcii, zniZenie cien komodit a posilnenie bezpecnych
mien okrem japonského jenu.

Otazka teraz znie: dokedy budi vysoké urokové
sadzby? Ako na to =zareaguju dlhopisy, akcie,
komodity a meny?

Niektori analytici vinia za sucasnu vysokt inflaciu
prilis vel'ké mnozstvo penazi v obehu, ktoré sa ma
pretavovat do vysSej inflacie. Toto poclavame
V podstate uz od roku 2008, kedy zacali centralne
banky kvantitativne uvolniovat. Je to ale pravda len
Z Casti - nie je dolezité len mnozstvo penazi v obehu,
ale aj rychlost’ ich obehul.

V americkej ekonomike postupne od roku 2000 klesa
rychlost’ obehu penazi, tento trend je dlhodoby. Hoci
rastie pefilaZna masa, peniaze sa pouzivaju Coraz
pomalSie (rozumej sjednym dolarom sa urobi
Vv priecbehu roka menej transakcii) a tak ani velka
penazna masa nesposobovala inflacné tlaky. To sa
dialo az do prvého Stvrtroku 2020. Potom sa to
zmenilo.

Pocas koronakrizy na jar 2020 rychlost’ obehu penazi
prudko Klesla, ale na druhej strane zacala americka
centralna banka mohutne stimulovat a mnozstvo
penazi v obehu prudko vzrastlo. Nové peniaze ani
nebolo kde minat’. Lebo najprv boli obchody okrem
potravin zatvorené a neskor, v roku 2021, ked’ uz boli
otvorené, boli celosvetové problémy v dodavatel'sko —
odberatel'skych vztahoch a spotrebitelia sa k svojim
tovarom nedostali. Tlak na rast cien tovarov sa
zvySoval. Masa penazi na jednej strane sa tak pri
obmedzenej ponuke tovarov pretavila do vysSej ceny
tychto tovarov. Bola to vlastne akasi celosvetova
miernejsia obdoba Venezuely.
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Az do konca roku 2021 rastlo mnozstvo pefhazi
v obehu krat rychlost’ obehu (po zohl'adneni rychlosti
obehu) rychlejsie nez bola ekonomika schopna
absorbovat’, jednoducho rychlejSie nez HDP. Od
prvého Stvrtroku 2022 sa podarilo nastolit’ zakladnt
rovnovahu. Na jednej strane sa spomalil rast objemu
penazi a na druhej strane vzrastlo nominalne HDP —
jednak kvoli vySSej inflacii aaj kvoli tomu, lebo
napitie v dodavatel'sko — odberatel'skych vztahoch
Kleslo a teraz sa uz spotrebitelia sa k svojim tovarom
dostani.  Jednoducho, naakumulovani bublinu
v podobe obrovskej masy penazi teraz poziera vysoka
inflacia a teda nastal zakladny predpoklad, aby mohla
vobec inflacia v buducnosti klesat’.

Aby sme sa ale s inflaciou dostali na nizsie hodnoty,
bude to eSte vyzadovat nejaky cas. Potrebujeme
stlacit’ tvorbu novych penazi tak, aby pri zohl'adneni
rychlosti zodpovedala normalnemu vyvoju HDP bez
vysokej inflacie. Tento proces trvat’ pri stcasnom
tempe zniZovania peniaznej zasoby priblizne este rok.
Takto sa nebudu tvorit’ prebytky penazi a vytvori sa
zasadna makroekonomicka rovnovaha. Jednoducho
povedané, asi rok bude trvat, kym splasne cela
penazna bublina.

Z toho vyplyvaju dve veci: inflacia v USA uz klesa,
ale spomalovat’ bude len postupne. Prudky pokles
inflicie je nepravdepodobny auz vdbec nie je
pravdepodobny pokles inflacie do zapornych hodnot,
do dezinfldcie. A druhd vec: primerane k tomuto
vyvoju by mala reagovat’ aj centralna banka, FED sa
nema so znizovanim sadzieb kde ponahlat’.

Ako asi teda bude uvazovat’ FED?

Podla samotného vyjadrenia americkej centralnej
banky je dlhodoba rovnovazna sadzba pre tamojsiu
ekonomiku na trovni 2.5%. Teraz je FED Funds na
urovni 4.00%, a preto uz dnes$né sadzby st z pohl'adu
FEDu restriktivne, napokon inflacia uz brzdi. Mnohé
Casti americkej ekonomiky koriguju, ale FED bude
chciet’ vidiet’ eSte mierny rast nezamestnanosti a aj rast
miery Uspor domacnosti. Nezamestnanost’ preto, aby
sa odstranili tlaky na nadmerny rast miezd a uspory
preto, aby sa odstranila dne$na nadmerna spotreba
domacnosti. Kym toto neuvidi, bude sadzby este
zvysovat’, ale blizime sa ku koncu zvySovania sadzieb.
Dockame sa pravdepodobne uz len jedného ¢i dvoch
zvySovani sadzieb apotom bude FED cakat na
vysledok jeho menovej politiky, sadzby nebude hned’
znizovat. Medzitym bude stale opatrne kvantitativne
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utahovat’. V druhej polovici roka uz buda vytvorené
podmienky na to, aby sa sadzby mohli zacat’ znizovat’.

Zaroven ale nie je vylucena ,,volatilita“ FEDu, ked’
bude v kratkom obdobi hybat sadzbami hore a dole
tak aby dosiahol svoj inflaény ciel’ pri ¢o najmensich
nakladoch na hospodarskom raste, ¢o bolo naposledy
v 90. rokoch minulého storo¢ia (potom uz FED
operoval len v cykloch — cyklus zvySovania sadzieb
striedal cyklus drzania sadzieb anasledne cyklus
poklesu sadzieb a tak dookola).

Toto povazujeme za najpravdepodobnej$i scenar.
Dovodom pre skorSie znizovanie sadzieb by mohla
byt prili§ silna korekcia na trhu nehnutelnosti alebo
novy horsi variant koronavirusu a opa¢ne, a dokonca
silnej§im rizikom, rizikom pre dlhSie zotrvanie
sadzieb na silnej urovni je rast globalny rast cien
energii  kvoli  cielenym  akcidm  niektorych
vyznamnych producentov energii ¢i vojenska akcia
Ciny na Taiwane, ktord by opitovne spdsobila
problémy v dodavatel'sko — odberatel’skych vztahoch.

V kazdom pripade nepredpokladdme, ze vysoka
inflacia ,,tu s nami bude navzdy“. Jednak centralne
banky maji svoj jasny mandat stlacit’ inflaciu na 2%
a aj dost’ sily aby ho naplnili. Primerane nizka inflacia
je priorita ¢. 1, ma prednost’ pred vSetkymi ostatnymi
dosledkami restriktivnej politiky, vratane akokol'vek
silnej recesie. A hlavne, dnesné vyspelé ekonomiky
nemaju Strukturalne predpoklady na vysoku inflaciu
ateda aj na vysoké urokové sadzby (zdovodnenie si
vyzaduje zvlastny komentar).

V najbliz§ich mesiacoch nas Cakaju eSte tazké Casy,
ked sa este stile buda v USA aj v EMU zvy3ovat
urokové sadzby a aj zostanu vysoko a navyse sa Coraz
CastejSie budeme stretavat’ s negativnymi
makroekonomickymi spravami. Spomalenie uvidime
vo vysledkoch firiem.

Celkovy vplyv na finan¢né trhy bude zavisiet’ od toho,
aka bude kombinacia inflacie a hospodarskeho rastu
v danej chvili a jej vyhl'ad.

Lepsi scenar bude, ak sa bude inflacia spomalovat’
rychlejSie ako hospodarsky rast. Pre trhy to bude
znamenat’, Ze sa zvySovanie Urokovych sadzieb konci.
Zacali by klesat’ aj kratkodobé¢ aj dlhodobé vynosy na
Statnych dlhopisoch, klesli by kreditné prirazky na
podnikovych dlhopisoch a akcie by rastli.

Horsi scenar by bol, ak by sa inflacia spomalovala
pomalSie ako hospodarsky rast. Urokové sadzby by
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tak este mohli poskocit’ vysSie a na vyssich Grovniach
by pretrvali. Kratkodobé vynosy na Statnych
dlhopisoch by stagnovali, dlhsie vynosy na Statnych
dlhopisoch by klesli len malo. Kreditné prirazky na
podnikovych dlhopisoch by sa mohli opit’ zvysit,
hlavne pri emitentoch so Spekulativnym ratingom.
Akcie by bud’ stagnovali alebo klesali.

Najhorsi scenar by bol, ak by inflacia neklesala ¢i
dokonca sa zvySovala, pricom ekonomiky by
spomal'ovali. Ked'Ze centrdlne banky uprednostiiuji
znizit' inflaciu za kazda cenu, aj za cenu recesie,
urokové sadzby by museli ist’ eSte vyssie, kratkodobo
aj ovela vysSie. Kratkodobé vynosy na Statnych
dlhopisoch by sa zvysili, dlhsie by stagnovali alebo
mierne klesli. Podnikové prirazky by rastli aj na
investi¢nych ratingoch a akcie by prudko klesali.

Co je najpravdepodobne;jsi scenar?

V najblizSom roku sa eSte bude odstrafiovat’ v USA
nadmerna pefiaznd zasoba. Zaroven sa musi zmenit’
spravanie domacnosti, ¢o tieZ nie je jednoduché
a okamzité - domacnosti budii musiet’ zacat’ opat’ viac
Setrit’ a menej mifat’. Proces navratu do rovnovdzneho
stavu bude pomaly, a tak by mala aj inflacia ustupovat’
pomaly a pozvolne. Pomaly pokles penaznej zasoby
alen pomaly sa meniace spotrebitel'ské spravanie

budi viest len kpostupnému spomalovaniu
ekonomiky, prudky pad do recesie je
nepravdepodobny.

Zaroven je vSak spomalenie americkej ekonomiky
nevyhnutné, nie je mozné znizit' penazni zasobu
a zvysit’ uspory bez toho, aby ,,to bolelo®.

Spomalovanie tak nebude vel'mi hlboké, ale za to
bude bolestivo dlhSie amnohych 1ucastnikov
financného trhu moéZze negativne prekvapit.
Ocakavame, ze klesnu hlavne vynosy na dlhsich
statnych dlhopisoch, klesnu aj rizikové prirazky na
podnikovych dlhopisoch, ale len mierne a hlavne pri
investiénom ratingu. Akcie by mali stagnovat’ alebo
rast len velmi mierne. Rychly rast akcii na
pokoronakrizové maxima je vysoko
nepravdepodobny.

Inflacia v eurozone uz postupne kulminuje. Viac ako
v USA je tahana energiami, zacina sa to vSak opatrne
menit. Zatial' ,,prvou lastovickou“ je novembrovy
pokles producentskych cien medzimesacne o 2.9% a
spomalenie rastu cien energii pre spotrebitel'ov v tom
istom mesiaci 01.9%. Globalny pokles ropy
a eurdpsky pokles alebo asponn spomalenie rastu cien
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plynu aelektriny dava nadej na pokles celkovej
inflacie, najmd ak je pokles podporeny silnejSim
eurom.

Opatrnost’ je ale na mieste — energie, hlavne plyn
a elektrina, st stale velmi volatilné a navyse velka
Cast cien je regulovanych. Velké pohyby sa
uskutoc¢nia V januari 2023, ¢o uvidime az vo februdri.

Aj zhladiska hospodarskeho rastu je v eurozone
dolezité stlacit’ ceny energii. V normalnych casoch
eurozona zaplati za energie do zahraniCia (extra —
EMU) asi 3% svojho HDP, teraz je to dvojnasobok,
asi 6% HDP. To su 3% HDP, ktoré plati eurozona
navySe aktoré znizuju domaci dopyt a spdsobuju
silnej§i ekonomicky pokles nez v USA, ktoré je
energeticky sebestacné.

Na druhej strane eurozone (a celej Eurdpskej unii)
pomahaju peniaze z Planu obnovy do roku 2027. Cely
stimul je 2 bil EUR, ztoho 1.2 bil. z rozpoétu EU
a 800 mld. extra peniaze navyse, ¢o je priblizne 0.5
HDP roc¢ne. ,,Potesi, ale nejde o zasadny stimul,
navySe mnozstvo peflazi nejde cez granty, ale
0 navratné uvery.

V eurozone sa tiez eSte budd zvySovat sadzby.
Zvycajne je hospodarstvo eurozony cyklicky niekol’ko
mesiacov aZ pol roka za americkym, Co sa prejavuje
napriklad v tom, Ze v eurozéne sa zvySuju ¢i znizuju
sadzby neskor ako v USA. Dnes je to ale iny pripad —
zvySovanie sadzieb nie je kvoli cyklickym faktorom,
ale kvoli jedine¢nym faktom pandémie, na ktora USA
zareagovalo len otrochu skor. Atak ani vyvoj
urokovych sadzieb sa nebude velmi liSit od
amerického.

ECB sa uz tiez blizi ku koncu zvySovania sadzieb,
predpokladame este jedno alebo dve zvySenia na 2.75
— 3.00%. K opidtovnému poklesu sadzieb moze prist
eSte skor nez v USA, ked’Ze tu nie je pritomna taka
bublina v penaznej zasobe ako v USA. A nizke sadzby
potrebujeme mat’ ¢o najskoér, ved’ len napriklad
Taliansko si neméze dovolit' drzat’ sadzby takto
vysoko dlhsi cas, lebo by bud’ zbankrotovalo alebo by
jeho dlh musela ECB masivne nakupovat’.

Hoci dlhodobo favorizujeme americké akcie pred
eur6opskymi, v horizonte najblizSicho roka by
eurdpske nemuseli dopadnit’ horsie. Energeticka kriza
tu ma sice vacsi dopad, a aj posiliiujuce euro oslabuje
konkurencieschopnost’ eurdpskych firiem, ale na
druhej strane eurdpske domacnosti nemajti problémy
Susporami, bude tu nizSia korekcia na trhu
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nehnutelnosti a akciové indexy su vzhladom na Na druhej strane, strategicka pripravenost’ Europy na
k ziskom (P/E), aj po =zapolitani europskeho prekvapenia je nizsia nez v USA. Tie ale vyhodnotit’
oneskorenia vo¢i USA ovela lacnejSie aj v porovnani nateraz nevieme.

s americkym indexom S&P 500 aaj Vv porovnani

s vlastnou minulost’ou.
Richard Téth
hlavny ekonom

! Podla kvantitativnej tedrie peitazi sa mnozstvo penazi v obehu (M) krat rychlost ich obehu (V) rovnd jednotkovej cene tovarov
a sluzieb (P) krat celkovému mnozstvu tovarov (Q) a teda HDP.
Matematicky: M x V=P x Q = HDP.

M = money supply = mnozstvo perazi v obehu alebo menovd alebo aj monetdrna bdza, najcastejsie sa pouziva agregat M2, to
znamend bankovky a mince, vklady na poZiadanie, kratkodobé terminované viklady do dvoch rokov a iné cenné papiere splatné
do dvoch rokov.

V = velocity = rychlost obehu periazi a teda kolkokrat v priebehu roka sa otoci jeden dolar, euro, z monetdrnej bdzy

P = price = cena tovarov, treba to chdpat ako sumu cien vietkych tovarov a sluzieb

Q = quantum = mnoZstvo tovarov, ide o agregdtne, suhrnné mnozstvo vsetkych tovarov a sluzieb v ekonomike

A teda, ked' sa zvySuje mnozstvo penazi M, pri nemennom V a Q sa zvysuje P, cize celkova inflacia.

Od roku 2000 sa v USA postupne spomaluje rychlost obehu penazi, V klesa. Napriek rastu M cely sucin M x V rdstol v rokoch
2010 - 2019 najpomalsie za minimdlne poslednych 7 dekdd. A teda ani vy$Sie mnoZstvo peiazi v obehu nespésobovalo v rokoch
2010 — 2019 vyssiu inflaciu.

To sa zmenilo az v roku 2020. Pocas koronakrizy sa sice prudko znizila rychlost obehu penazi, ale na druhej strane sa enormne,
obrovsky, zvysilo mnozstvo penazi. A tak prudko nardstol sucin M x V,

Zaroven, v roku 2020 bola skoro cela ekonomika zatvorenda a potom po otvoreni boli v roku 2021 celosvetové problémy
V dodavatel’sko — odberatel’skych vztahoch, spotrebitelia sa nevedeli tovaru dostat’ (dopyt bol vyssi ako ponuka). Centrdlne
banky a viady urobili obrovskii chybu s uvermi a dotaciami, ktoré poskytovali domdcnostiam a firmam v case, ked ich ani
nemali ako minut. A tak ,, Q" na pravej rovnice nerastlo a cela prava strana rovnice P x Q stagnovala. M XV rastlo, P x Q nie
anerovnovdha sa kopila a trvala od 2Q 2020 az do 1Q 2022. Nielenze trvala pridlho, ale bola aj absoliitne v USD a aj relativne
k HDP najvdcsia v histérii udajov od roku 1959.

Az v 2Q 2022 sa podarilo dosiahnut zakladnu rovnovahu celého zlomku, a teda zZe M x V prestal rast rychlejsie ako P x Q.
Problémom ale zostava, zZe obe strany zlomku rastu prirychlo. V 3Q 2022 rdstol M x V medzirocne o 71.7%, P x Q 0 9.0%. Na
dosiahnutie rovnovazneho rastu potrebujeme stiahnut’ tento rast na oboch strandch na cca 4% medzirocne. Pri P x Q sa ,,o0 10
postara* hlavne inflacia (P), pri M x V len M, lebo V bude postupne rast. Nevyhnutne musi dojst' k spomaleniu rastu periaznej
zasoby, dokonca prvykrat v historii dostupnych udajov od roku 1959 by mohla a mala aj medzirocne klesat. Spomalenie
hospodarskeho rastu je nevyhnutné.
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohPady su stanoviskom autora v ¢ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informécia
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 investiéné ciele, finan¢ni situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat’. Hoci
su informécie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zaru€it’ ich spravnost. Pravo menit akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia
vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze stipat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je
zarucena. Vykonnost' cenného papiera alebo iné¢ho fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buducnosti. Investicie na trhoch
rychlo sa rozvijajtcich krajin su spravidla kvoli vyssej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych
kurzov a danovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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