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Inflacia USA
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Co pohana inflaciu napriec¢
krajinami?
Rast spotrebitelskych cien prekondva dlhorocné maximd a vo svojich

vydavkoch ho pocituju vsetci. Aky je hlavny dévod rastu v jednotli-
vych krajindch? A ako pristupuju centrdlne banky k tejto situdcii?

USA

Inflacia CPI (Consumer price index)
dosiahla v USA za marec najvyssie
hodnoty od roku 1981, ked ceny
medzirocne vzrastli o 8,5%. Hodno-
ta jadrovej inflacie, teda inflacie
bez cien energii a potravin bola za
marec 6,5%. Najvacsi narast ceny
zaznamenali jazdené autd, ktorych
cena vzrastla za 12 mesiacov
o 35,3%. Vyrazny rast vSak zazna-
menali aj energie, ktoré zdrazeli
medziro¢ne aZz o 32%. Ceny potra-
vin rastli o 8,8%. Vyska inflacie je
jednym 1z faktorov, ktory modie
ovplyvriovat rozhodovanie Fedu
o vyske urokovej sadzby. Napriek
tomu, Ze inflacia dosiahla svoje ma-
ximd, tak americké dlhopisové vy-
nosy reagovali poklesom a naopak
akcie reagovali pozitivne. Takato
reakcia bola spésobend tym, Ze trh
podobne vysoké hodnoty inflacie
ocakdaval a naopak skor sa objavo-
vali obavy, Ze inflacia bude este
vyssia. Neda sa vsak oCakavat, ze by

8,5% bola najvyssia hodnota infla-
cie, ktoru v roku 2022 USA dosiah-
ne. Hlavnym motorom tejto inflacie
je cena ropy a plynu, ktord neustale
Zenie hore najma napatie na Ukraji-
ne. Napriek tomu, Ze Rusko nebol
vyznamnym dodavatelom USA pri-
padny vypadok Ruskej ropy a plynu
by mohol pre USA mohol znamenat
vacsi dopyt po ich rope a plyne, ¢o
by tahalo hore aj ceny na domacom
trhu. V pripade nizkych cien by sa
totiz spolocnosti viac uchylovali
k exportu tychto komodit do krajin,
kde by ich vedeli predat vyhodnej-
Sie, a to aj napriek nakladom spoje-
nych s prepravou. Vysokym cendam
automobilov zase nahrava neustdle
pretrvavajuci nedostatok Cipov,
ktory sposobuje dlhsie ¢akanie na
nové auta. Toto cakanie vsak odra-
dza velkd cast spotrebitelov, ktori
radSej kupia jazdené auto. Toto
sprdvanie pochopitelne tlaci hore
ceny jazdenych aut. Neistota na
komoditnom trhu a nedostatok

4 V tomto cCisle:

—>  Francuzske prezidentské
volby

—>  Rusi nezaplatili svoje zavéizky
v poZadovanej mene

—>  Ako je Slovensko pripravené
na odstdavky plynu

—  Covid-19 opét uraduje v Azii

—>  Rast cien nehnutelnosti v EU

—>  Rastuce ceny akcii

Cipov ostavaju nadalej hlavnymi
inflaénymi tlakmi. Kym pri ipoch je
pravdepodobné, Ze sa situacia do
roku 2024 stabilizuje, tak pre ko-
modity sa ni¢ predikovat ned3,
a nestabilita na tomto trhu bude
v roku 2022 spbsobovat na finané-
nych trhoch nadpriemernu volatili-
tu.

SLOVENSKO

Inflacia na Slovensku
v marci dvojciferni hodnotu, ked
spotrebitelské ceny rastli o 10,4%
v porovnani s marcom 2021. Ide
vObec o prvu dvojcifernd hodnotu
od roku 2000. Tento rast bol po-
dobne ako v minulych mesiacoch
tahany najma cenami byvania
(energie) a dopravy, ktoré rastli
0 14,4%. ESte viac rastli ceny hote-
lovych a restauracnych sluzieb, az
0 16,8%, no ich vaha v spotrebitel-
skom kosi nie je az tak vyznamna.
Naopak ceny potravin vyznamné su
a tie rastli az o 11,7% .Slovaci sa
vSak proti inflacii prili§ nechrania

dosiahla
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a len tretina drzi cast majetku
v akciach, dlhopisoch, podielovych
fondoch alebo inych aktivach.
V priemere drzia Slovéci v banke az
70% financného majetku. Do kariet
bank vSak nehra ECB, ktora drzi
sadzby nadalej na 0% co nedava
priestor vy$sSim urokom na spore-
niach a terminovanych vkladoch.
V porovnani so susednym Ceskom
kde méze centrilna banka riadit
vysku sadzby, ¢im aspon z ¢asti zni-
Zi inflacné dopady na Uspory obyva-
tefov v bankdch, maju obyvatelia
Slovenska nevyhodu .

CESKO

V spominanom Cesku spotrebitel-
ské ceny za marec oproti minulému
roku stupli o 12,7%. Hlavnym dovo-
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dom je, Ze rovnako ako u nds a roz-
dielne od zapadnych krajin EU, naj-
vacsSiu vahu v spotrebitelskom kosi
maju vydaje spojené s byvanim.
Okrem rastliceho najomného su to
prave energie, pri ktorych rast cien
pozorujeme uz dlhSiu dobu. Sp6so-
beny bol najprv predovsetkym zvy-
Senym dopytom po pandémii, teraz
na ich rast vplyva aj obmedzend
ponuka kvoli prebiehajucemu kon-
fliktu na Ukrajine. Rast cien energii
a nadjomného medzimesacne zdvi-
hol spotrebitelské ceny v kategorii
Byvania o 4,5%. Medziro€ne naras-
tla cena elektriny o 24,7% a zemné-
ho plynu o 37,7%. Tlak na rast cel-
kovej inflacie podporuje aj rast cien
pohonnych latok. Pri tychto poloz-

Covid-19 v Azii uraduje opéit

COVID-19, denny prirastok na milién obyvatelov, 7 diiovy kizavy priemer
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=Thajsko == Japonsko == Juzna Kérea

Svetovy rebricek vyskytu novych
pripadov ukazuje, 7e Azia eviduje
opatovny navrat virusu do tychto
krajin. Juzna Korea, Japonsko a
Thajsko su na poprednych priec-
kach v celkovom pocte dennych
prirastkov. V prepocte na 100-tisic

MACROBOND

obyvatelov za poslednych 7 dni je
v Juznej Kérey nahlasenych 2469
pripadov, 1011 v Japonsku a 430 v
Thajsku. Rozdielom medzi krajina-
mi je, Ze Juind Kérea poctom no-
vych uZ vyrazne klesd zo svojho
vrcholu, Thajsko ako jedna z po-
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kach je situacia obdobna a rast cien
ovplyviiuje hlavne nedostatocna
ponuka pre obmedzenie dodavok z
Ruska, vplyv ma ale aj vyvoj kurzu
Ceskej meny. A nakoniec celkovy
rast inflacie ovplyviiuje kategéria
Potravin a nealkoholickych ndpo-
jov. Cena pohonnych latok narastla
medzimesacne o 2,2%, medziro¢ne
je to tak ndrast o 50,6%. a potravin
medzimesacne o 1,4%. Pri potravi-
nach je rast spésobeny predovset-
kym rastom cien vstupnych tovarov
a nakladov. Od spominaného rastu
cien energii a pohonnych latok, cez
rast cien hnojiv a kimnych zmesi po
rast cien na burze s potravinovymi
komoditami. Na zdklade tohto vy-
voja inflacie mdzeme ocakavat zvy-
Senie zakladnej urokovej sadzby o
dalsi percentudlny bod, na uroven
6%.

Spomenuté kategdrie zahfnajluce
obchodovanie s ropou a zemnym
plynom zhodne vplyvali na rast in-
flacie v krajinach naprie¢ Eurdpou.
V Taliansku nardstla inflacia medzi-
rocne na 6,7%, v Nemecku na 7,3%,
vo Velkej Britanii na 7%, a v Ho-
landsku na 9,7%. (jh+mm)

slednych krajin ho dosiahne v naj-
blizSej dobe a len Japonsko k nemu
zatial' stdle napreduje. Tato infor-
macia tak moze predpovedat dalsi
vyvoj v jednotlivych krajinach.
Ostava totiz faktom, Ze ¢im rychlej-
Sie sa virus rozsiri, tym rychlejsie aj
opadne. Rizikom sa ale stava, Ze
toto prudké Sirenie mdze vyvolat
prichod dalsej viny ak virus opat
zmutuje, ¢o je pri velkom prenose
celkom pravdepodobné. Na druhej
strane spolo¢nym znakom tychto
krajin je to, ¢o sposobilo taky prud-
ky narast nakazy. Kratkou odpove-
dou by bola imunita a subvariant
BA.2. KedZe stratégiou tychto kra-
jin bola absolutna izolacia, predisli
tak Sireniu, no na druhej strane sa
imunita obyvatelstva ostala ne-
zmenend, kedZe si nepresli Ziadny-
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mi variantami nakazy. Takze teraz,
pri Sireni najnakazlivejSieho varian-
tu omicron, konkrétne jeho subva-
riatnu BA.2, ktory odolava vakci-
nam aj imunite z predoslych nakaz,
st velmi lahkym ciefom. Pozitivom
ostdva, Ze vdaka vysokej miere pl-
nej zaockovanosti v Japonsku a Juz-

Ako sa pohybuju ceny nehnutelnosti v EU?
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nej Kérei nad 80%, a v Thajsku nad
75%, a vdaka pomerne vysokej
miere zaockovania posiliiujlucou
davkou, ostdva miera hospitalizacie
a umrtnosti na nizkej urovni. Celko-
vy pocet umrti z celkového poctu
nakazenych je v Juinej Kérey len
1,27%, v Japonsku 4% a v Thajsku

ROCNIK 2022/ CISLO 15

6,7%. Na Slovensku je to pre porov-
nanie 11%. Rizikom ale ostavaju
[udia, ktori nie su zaockovani a teda
sa nijako nestretli s virusom. Pre
nich moze byt nakaza suéasnym
variantom problém. (jh)

/ olovica ¢lenskych
““) §tatov, pricom naj-
~®  vys$sia zmena bola v
8 Cesku o viac ako
-7 §tvrtinu, Estonsku a
-6 Litve okolo 20%.
-5 Tento zatial najvy-
- raznejsi rast v roku
-3 2021 je spbsobeny
_, kombinaciou viace-
~, rych faktorov. A
= tymi su vysoky do-
pyt, hlavne pre na-
hromadené Uspory
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Index cien nehnutelnosti za 4. kvar-
tal roku 2021 vzrastol v EU o0 10% v
porovnani s poslednym kvartalom
predoslého roku. Tento index cien
pritom rastie kazdym rokom od
roku 2013, dosledkom postupného
zlepSovania ekonomickej situacie.
To prinasalo zniZzovanie nezamest-
nanosti a spolu s posilfiovanim
ochoty ludi poZi¢iavat si peniaze
cez znizovanie urokovej sadzby ECB
to vplyvalo na zvysenie dostupnosti
byvania, ktora nasledne ovplyvnio-
vala rast cien nehnutefnosti sme-
rom nahor. Dalej je to aj vyddvanie

stavepnycn  povoieni,  pretoze
mnozstvo ponuky vyrazne ovplyv-
fiuje rychlost rastu cien a rovnako
ako na narodnej Urovni, ovplyviuje
ceny urokovd sadzba, ktora zas
najvyznamnejsie ovplyviuje do-
stupnost byvania a tym velkost
dopytu. Preto napriklad v roku
2020 neklesala, lebo napriek eko-
nomickému poklesu, ktory by mal
ovplyvnit Uroven cien, monetarna
politika ECB udrzala nizke urokové
sadzby a tym zabréanila poklesu
cien nehnutelnosti. Medziroény
rast cien o viac ako 10% v posled-
nom kvartdli zaznamenala viac ako

prava os

2021 202 domacnosti  pocas
pandémie a pre vys-
ku drokovej sadzby
a zvySenim ponuky, obnovenim
aktivity vo vystavbe, kedZe pocas
pandémie bola ako dalSie iné sek-
tory pozastavena. Na ekonomiku v
mnohom vplyva aj nalada a ocaka-

vania spotrebitel’ov Ak teda pred-

.....
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ocakava zhorseme dostupnosti v
rokoch po pandémii, vysvetluje to
prudsi rast ich zaujmu v aktudlnom
obdobi. (jh)

Maloobchod v USA vo februdri spomalil

Vydavky na maloobchod v Spoje-
nych stadtoch spomalili vo februdri
svoj rast, kupnu silu ovplyvnila
hlavne inflacia. Domacnosti viac
obmedzili svoje vydavky, ¢o bude
mat vplyv na ekonomicky rast kraji-
ny v tomto kvartali. Po tom, ako v
januari  medzimesaéne maloob-
chodny predaj prudko vzrastol, vo
februari sa jeho rast medzimesacne
zdvihol len o 0,3%. Janudrovy rast

pravdepodobne podporili hlavne
nahromadené Uspory domacnosti z
pandémie a aj rast priemernej ho-
dinovej mzdy pre pretrvavajuci ne-
dostatok pracovnikov. Vo februari
sa naopak odraza v spravani spo-
trebitefov hlavne inflacia, ktora
rastla viac ako mzdy. Najvacsi na-
rast zaznamenali predaje na cerpa-
cich staniciach, ¢o je désledkom
rastu cien pohonnych hmoét. Pri

vylucéeni tychto predajov, maloob-
chodné predaje klesli medzimesac-
ne o 0,2%. V dalSom mesiaci sa do
vysky predajov pravdepodobne
rovnako prejavi rastuca inflacia ako
dosledok pretrvavajuceho konfliktu
na Ukrajine, ktory ovplyviuje ceny
najzasadnejSich komodit, ropy a
zemného plynu. (jh)
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Francuzsko si voli prezidenta

10. aprila 2022 sa konalo prvé

FINAL RESULTS: ROUND 1

kolo francuzskych prezidentskych
volieb, v ktorych sa rovnako ako
pred piatimi rokmi dostali do dru-
hé kola dvaja kandidadti — Emma-
nuel Macron z La République En

27.8%

Emmanuel Macron
Onwards, Republic!

Marche! (LREM) a Marine Le Pen -

Marine Le Pen
National Rally

liderka Narodnej rely (RN). Sucas-
ny prezident Macron ziskal len o
4,6 p.b. viac oproti svojej superke.
V rovnakom duchu sa vsak niesli
aj volby v 2015 pricom v druhom
kole svoj naskok oproti Le Pen pod-
statne navysil nakolko sa hlasy ne-
uspesnych kandidatov presunuli
prave k nemu. V tomto roku sa zd3,
Ze ich suboj vsak bude podstatne
tesnejsi. Kazdy z tychto kandidatov
stoji na opacnom politickom spek-
tre. Le Pen predstavuje vo Francuz-
sku krajnu pravicu, ktorej rétorika
je vyrazne euroskepticka, naciona-
listicka pricom sa verejne ostro vy-
jadruje aj v témach ako je islam i
migracia a uskutocnenie referenda

Top two candidates go through to the second round on 24 April*

0 vyraznom znizeni migrantov. Za-
roven netreba zabddat na jej vric-
ne vztahy smerom k Rusku a Vladi-
mirovi Putinovi ¢i nacionalistickymi
lidrami ako napriklad Viktor Orban.
Jej agenda sa venuje aj prerokova-
niu dohody o Schengene a zvyseni
poctu colnych agentov, pricom by
opdtovne zaviedla kontroly tovaru
vstupujuceho do krajiny z inych
$tatov EU. Zda sa, 7e ak by sa stala
prezidentkou mohla by ohrozit sta-
bilitu a postavenie Francuzska v EU,

ROCNIK 2022/ CISLO 15

Jean-Luc Mélenchon
France Unbowed

Enc Zemmour

Valérie Pecresse
Yannick Jadot

Jean Lassalle

Fabien Roussel
Nicolas Dupont-Aignan
Anne Hidalgo

Philippe Poutou
Nathalie Arthaud

no i zoskupeniu ako celku. Francuz-
sko je dolezitym ¢lenom EU aj NA-
TO, kedZe disponuje najsilnejSou
vojenskou silou v Eurépe. Macron
ma opacnu rétoriku s ciefom este
posilnit poziciu v EU a je podporo-
vatelom vytvorenia spolo¢nej eu-
ropskej obrannej sily. O tom, kto-
rym smerom sa bude Francuzsko
uberat sa dozvieme po druhom
kole volieb, a to 24.aprila 2022.

(pd)

Dopad ruskej invazie na ukrajinské HDP

Ocakdva sa, Ze vojna na Ukrajine
sposobi ich ekonomike v roku 2022
pokles viac ako 45% (bez zni¢enia
fyzickej infrastruktury). Takto vyso-
ky prepad je spbsobeny celkovym
obmedzenim ekonomickej aktivity,
zatvorenim podnikov a obmedze-
nim medzindarodného obchodu. V

roku 2020 sa ukrajinsky hruby do-
maci produkt pohyboval na hodno-
te 156 milidrd doldrov. Odhaduje
sa, ze len poskodenie infrastruktury
dosiahlo doposial na Ukrajine hod-
notu 100 miliard dolarov. Ukrajin-
sky statny dlh by mal vzrast o 40
p.b. na 91% HDP, ¢o predstavuje

Ukrajina

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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historicky najvyssi Udaj. Zatvorenie
¢iernomorskej lodnej dopravy z
Ukrajiny prerusilo priblizne 90 %
vyvozu obilia z krajiny a 50% jej cel-
kového vyvozu. Celkovo vyvoz to-
varov a sluzieb by mal klesnut me-
dziro¢ne o 80 % a dovoz o 70 %
(okrem importu zbrani). Najsilnejsi-
mi exportnymi komoditami Ukraji-
ny su: obilniny (9,4 miliardy dolarov
-19,1 % podiel vyvozu), Zelezo a
ocel (7,7 miliardy dolarov-15,6 %),
Zivocisne alebo rastlinné tuky a ole-
je a iné produkty (5,8 miliardy dola-
rov -11,7 %). Su to préave tieto ko-
modity, ktorych dodavky do sveta
s oslabené nakolko je Ukrajina
vyznamnym svetovym hracom na
polnohospodarskom komoditnom
trhu. VSetky vysSie uvedené data
vsak su iba predbeiné a redlny vy-
kon ich hospodarstva bude samo-
zrejme ovplyvneny dizkou a rozsa-
hom invazie, ktoru v sucasnosti ne-
vieme odhadnut. (pd)
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Rusko zaplatilo za dlhopisy v rubloch

Ruskad federacia splatila viac ako
600 milidnov dolarov drzitelom
zahrani¢ného dlhu v rubloch. Tento
krok v3ak prislusna koreSpondenc-
na banka a USA zablokovali nakolko
nie je mozné splatit denominovany
dlh v doldroch v inej mene. Malo by
to vytvorit tlak na Moskvu aby pou-
Zila na splatenie dlhu tie dolare, ku
ktorym ma eSte v sucasnosti pri-
stup a nie na iné ucely, vratane
podpory vojnového Usilia. Sankéna
odpoved na rusku agresiu uz v pre-
doslom obdobi zmrazila ich devizo-
vé rezervy vo vyske viac ako 600
miliard doldrov. Rusko si teda aktu-
alne vyberd medzi ¢erpanim zosta-
vajlcich dolarovych rezerv, novymi
prijmami, alebo nesplnenim zavaz-
kov voci veritelom. Krajina sa do-
stala pod vacsi tlak aby vyuZivala
domadce zdroje financovania alebo
prijmy v tvrdej mene z exportu
energii. Kremel po uvaleni sankcii
stratil v sucasnosti pristup k medzi-
narodnému trhu poziciek, no pokial
si nevyplati ani svoje zavazky voci
veritefom bude mu pristup zakaza-

ny Uplne az do kompletného vypla-
tenia veritelov. Rusko, ma aktudlne
v obehu celkovo 15 medzindrod-
nych dlhopisov v nomindlnej hod-
note okolo 40 miliard dolarov, kto-
ré maju splatnost v nasledujucich
rokoch. Celkovo sa rusky domaci
dlh pohybuje na drovni 200 miliard
dolarov a spolu so zahrani¢cnym
teda tvoria priblizne 17% pomer
ruského dlhu k HDP. Aktualne pre-
bieha 30 dnova lehota, za ktoru by
malo Rusko vyriesit vzniknutd situa-
ciu avsak je pravde-

podobné,

7
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2037

dlh nem3d ako pri danych podmien-
kach vyrovnat. Odpovedou ruskej
centradlnej banky na tieto skutoc-
nosti bolo uvolnenie uz zavedenych
opatreni na kontrolu kapitalu, kto-
rych cielom je obmedzit pokles me-
ny. Od 11. aprila rusi 12% proviziu
za ndkup cudzej meny prostrednic-
tvom maklérov a od 18. aprila zrusi
docasny zakaz predaja devizovej
hotovosti jednotlivcom. Zaroven
neocakavane znizili zakladnu Uroko-
vU sadzbu z 20% na 17%. (pd)
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ruskom plyne dosahovala 100%, ¢o
znamena3, Ze v pripade akychkolvek
odstavok alebo uplného vypnutia
bude nasa krajina vyznamne ochro-
mena. RocCna spotreba plynu na

Slovensku bola na urovni okolo 5,5
miliardy metrov kubickych. V za-
sobnikoch sa nachadza ku zaciatku
aprila okolo 650 milionov m3 plynu,
Cize priblizne na 19%. Nakolko

vchadzame do teplych mesiacov,
nedostatok plynu pre domacnosti
nie je primarnym problémom. NBS
v svojej analyze predpoklada, Ze
pokial by sme mali prisun plynu v
rovnakom objeme ako minuly rok
(712 mil. m3) , podla ¢erpania zo
zasobnikov nam doéjde plyn v pr-
vych tyZzdnioch augustovych. Pokial
bude prisun plynu v takom objeme
ako to bolo v roku 2019, plyn by
nam dosiel o priblizne tri mesiace
neskor. Vsetko vsak bude zavisiet
prave od toho, aké dodavky bude v
najblizSich mesiacoch distribuovat
Rusko a ako kapacitne zvlddneme
naplnit nase zasobniky. Eurdpska
Unia po novom navrhuje aj legislati-
vu, ktord by prijala, Ze krajiny EU
musia naplnit svoje zdsobniky plynu
aspon na 90% do 1.novembra kaz-
dy rok. To by pre krajiny ako Slo-
vensko, Grécko ¢i Litva znamenalo
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vensko, Grécko ¢i Litva znamenalo
zvySenie tlaku na zabezpecenie si
diverzifikacie aj celkovych doddavok
plynu. V sucasnosti maju v prieme-
re krajiny EU zasobniky naplnené
len na 40%. Skladovanie plynu zo-
hrava dolezitu ulohu pri zaistovani
bezpeénosti dodavok EU, pricom v
beZnej zime pokryva 25 — 30 % ply-
nu spotrebovaného v celej EU. Niz-
ke urovne skladovania plynu spolu
s eskaldciou ozbrojeného konfliktu
na Ukrajine od februara 2022 pri-
speli k zvySeniu neistoty na trhu a

Filling levels in %
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Rok 2022 zacal pre akciové trhy
velmi turbulentne. Potom ¢o sa
koncom roka 2021 prepisovali ma-
ximd na vacsine akciovych indexov
bola pozitivita na trhu obrovska.
Tento sentiment sa zacal vSak vy-
razne menit hned zaciatkom roka
kedy bol hlavhym spustacom FED
a ocakdvanie zvySovanie sadzieb.
Akcie odpisovali takmer 10%. Po
tomto prepade sa strach zo zvyso-
vania sadzieb zdal uz v cene zakom-
ponovany a trhy opat dokazali rast
v nasledujucom obdobi 5-6%. Tento
rast vSak prerusilo napatie na Ukra-
jine, ktorého wvyvrcholenim bola
Ruskd invazia, ktord poslala trhy az
na hodnoty o 20% niZie
v porovnani s decembrovymi maxi-
mami. Napriek silnému kratkodo-
bému negativnemu sentimentu sa
najma americké trhy dokazali
z tohto 3oku relativne rychlo otriast
a od invaznych minim dokazali po-

MACRGBOND

silnit o viac ako 10%. Co vsak osta-
valo pri aktudlnych udalostiach
mierne mimo povedomie investo-
rov boli rastice vynosy americkych
dlhopisov. Tie rastli hlavne kvoli
komentdarom ¢lenov FEDu , ktoré
boli z pribudajidcim ¢asom stale viac
naklonené vyraznejSiemu zvySova-
niu sadzieb. Vynos na americkych
10 ro¢nych dlhopisov vzrastol od
zaciatku tohto roka z 1,6% az na
momentalnych 2,8%. Prefo vsak
akcie reaguju na rast vynosov takto
negativne? Hlavny dévod je ten, Ze
investori sa snaZia najst optimalny
pomer medzi rizikom
a potenciondlnym vynosom svojej
investicie. Americké Statne dlhopisy
su vseobecne povaZované za bezri-
zikové investicie a vacsina investo-
rov tak neporovnava svoj ocakava-
ny zisk na akciovych investiciach
s hodnotou doléara, ale s hodnotou
danych penazi keby ich miesto akcii

Pri rovnakych poZiadavkach inves-
tora by mu stacilo na zaciatku roka
dosiahnut poZzadovany vynos 6,6%.
V tak kratkom obdobi sa vsak fi-
nancny stav vacSiny firiem velmi
nezmenil, a teda ocenovacie mode-
ly investorov pocitaju s rovnakymi
vstupmi. MnoZstvo spolo¢nosti te-
da pri zvySenych vynosoch dlhopi-
sov neposkytuje dostatocnu riziko-
vl prémiu a stdvaju sa pre investo-
rov nezaujimavé. Matematickou
interpretaciou dosiahne investor
pri dlhopisoch momentalne za 10
rokov zhodnotenie svojej investicie
0 28% v porovnani so 16% z januara
tohto roka. Ak by teda chcel inves-
tor dosiahnut rovnaku rizikovu pré-
miu pri rovnakej investicii ako
v januari, tak musi danu akciu kapit
0 10,7% nizsie. Pre americky akcio-
vy trh je teda skor ako zvySovanie
sadzieb doleZity vynos na dlhopi-
soch, ktory nacernuje do vynosu uZ
aj budice zvySovania sazdzieb.
(mm)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—  Cinska stratégia dosiahnut nulovy vyskyt ndkazy Covid-19 poslala 3 najviciie mesto do hromadného
lockdownu. Mobilita fudi tak klesla na nulu, fudia su prakticky uvdzneni vo svojich domoch a zacinaju tr-
piet hladom pre nedostatok zasob jedla. V meste sa tak zdviha vinu odporu. Uvidime, dokedy tento stav
vydrizi.

Mobilita v Sanghaji klesla po&as lockdownu takmer na nulu
Index pretaZenia cestnej premavky

Objem vyuzitia metra (v milionoch cestuijticich)
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Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym sthlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZované za spolahlivé.
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