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Ropna prilezitost

Po tom, ako trhy zasiahla rana v podobe pandémie
COVID-19 sa ceny mnohych aktiv zacali hybat pod-
statne viac, ako bolo bezné v nedavnej dobe. Volatili-
ta akcii, dlhopisov alebo komodit atakovala najvyssie
urovne za niekolko rokov. V pripade ropy je tento extrém
eSte vyraznej$i. Dovodom je Sok nielen na strane ponuky,
ale aj dopytu.

Stranu ponuky najviac ovplyvnili nezhody v rokova-
niach medzi ¢lenmi ropného kartelu OPEC+. Krajiny,
ktoré st v tomto zoskupeni sa e$te v marci nedohodli na
dalSom zniZeni tazby. Hlavny konflikt vznikol vo vzta-
hu medzi Saudskou Ardbiou a Ruskom. Saudska Arabia
pristapila k znizeniu svojich cien a dokonca chcela
zvysit tazbu nad svoje limity a dodavat na trh ropu zo
svojich strategickych zasob. Rusko samozrejme necakalo
a oznamilo, ze je schopné dodat na trh dalsich 500 000
barelov denne, ¢o by znamenalo rekordnd troven pro-
dukcie.

Odpovedou na tieto spravy bol pokles cien ropy o 31
%. I8lo o najvacsi jednodnovy pokles od vojny v Per-
zskom zalive z roku 1991. Avsak v roku 2020 ani po
takomto poklese nebolo dosiahnuté dno a poklesy
pokracovali. V priebehu len jediného mesiaca sa cena
WTI dostala zo 47 dolarov na 19 dolarov za barel. Ropné
spolo¢nosti sa zacali dostavat do velkych problémov
a v pripade tych mensich, ktoré si nerobili financné
rezervy, moze ist dokonca o problémy existencné. Ropny
sektor v USA md pomerne silné lobingové zastupenie
v senate. To je aj jeden z dovodov preco americky prezi-
dent Donald Trump apeloval na uzatvorenie dohody
medzi krajinami kartelu OPEC+. To sa mu aj podarilo
a OPEC spolu s dal$imi krajinami zacali znovu rokovat
o restrikciach v tazbe. Vysledkom bola dohoda z polo-
vice aprila, podla ktorej OPEC+ zniZi tazbu o 9,7 milié-
na barelov denne. Ide o rekordné znizZenie, ktoré bolo
na titulkach novin po celom svete. Realita spominaného
znizenia produkcie je vSak ind. V oficidlnom vyhlaseni sa
uvadza, ze ide o znizenie produkcie z oktobra 2018 a nie

z produkcie aktualnej.

Ak sa pozrieme bliz$ie na vyvoj produkcie, zistime, ze
v danom obdobi bola jej uroven o priblizne 5 miliénov
barelov denne vyssia ako je v sucasnosti. Pokial zohla-
dnime tuto skutocnost, ide redlne o $krt na durovni 4,7
milidna, ktory s vysokou pravdepodobnostou bude este
niz8i, nakolko krajiny v tomto ropnom karteli maja vo
zvyku tazit viac, ako sa povodne dohodli. Netrvalo dlho,
aby trhy tuto ,,magiu s ¢islami“ objavili a zareagovali.
Poklesy dalej pokracuji a mnoho analytikov sa zhoduje
na tom, Ze aj keby zniZenie bolo naozaj 9,7 miliéna bare-
lov denne, stale by neslo o dostato¢né znizenie objemu
tazby. Rekordny rast zdsob ropy v Spojenych Statoch
z poslednych tyzdnov iba prilial olej do ohna.

Dopyt po rope napriec svetom, ktory suzuje pandémia
totiz podla niektorych analytikov poklesne vyraznejsie
a to az o 35 miliénov barelov denne. Stvisi to najma
s obmedzenim cestovania a zrychlenym zavaddzanim
karantény. Najvacsi problém predstavuje prudové pali-
vo, pretoze letecké spolo¢nosti na celom svete rusia lety
a uzemnuju lietadla z déovodu cestovnych obmedzeni.
Niektoré predpovede hovoria o 20 % poklese komer¢nej
leteckej dopravy na tento rok. Rast dopytu by sa mal
ozivit pravdepodobne v druhej polovici roka 2020, ak sa
ekonomiky zotavenia z pandémie COVID-19. Kombina-
cia kolapsu ceny ropy a $irenia virusu v$ak spdsobila, ze
nas ¢aka podla mnohych analytikov minimélne v naj-
blizich troch kvartaloch globdlna recesia.

Aktualna situdcia na rope je naozaj vynimocna a je
velka $anca, ze sa nezopakuje dlhé roky. Hodnota akcii
Spoloc¢nosti ako Marathon Oil (vykonnost za 5 rokov:
- 79,87%) alebo Halliburton (vykonnost za 5 rokov:
- 79,46%) poklesla v priebehu troch mesiacov o viac ako
75%. Akcie znamych ropnych gigantov ako Royal Dutch
Shell (vykonnost za 5 rokov: - 50,92%) alebo Exxon Mo-
bile (vykonnost za 5 rokov: - 51,79%) stratili uz takmer
polovicu svojej hodnoty.

Je zlozité predikovat, kedy sa upokoji tato cenova rally.
Niektori analytici uz v aprili predpovedali bezprecedent-

ny pokles ceny ropy WTI do negativneho pasma. Uvedena
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myslienka plynie z vysokych ndkladov na uskladnenie,
ktoré onedlho bude utocit na urovne maximalnej kapaci-
ty. Tato predpoved sa aj naplnila, ked sa 20. aprila cena
majového kontraktu severoamerickej ropy WTI prepadla
do negativneho pasma niekolko desiatok dolarov. Jinovy
kontrakt v$ak tento kolaps nepostihol a dokazal sa udrzat
v pozitivhom pasme. Aj pri aktudlnych cendch sa vsak
stava tazba ropy nerentabilnou a producenti st stéle viac
motivovani znizit tazbu. Nenuti ich pritom Ziadny kartel
alebo prezident, ale samotny trh, ktory stoji nad vset-
kymi. Je teda omnoho viac redlna situdcia, v ktorej sa do
$krtov bude pridavat stale viac a viac spolo¢nosti, o by
viedlo k obnove cenovej stability. V pondelok 11. maja
oznamila Saudska Arabia, Ze v juni znizi svoju produk-
ciu o dal3f 1 milién barelov denne. Dalsi pozitivny stimul
moze prist na strane dopytu. V pripade, ak sa ekonomi-
ka za¢ne znovu otvarat, dopyt moze prudko vzrast, ¢o
sposobi aj znacny tlak na rast cien.

Vznika tak skvela prilezitost nielen pre fudi venujucim
sa kratkodobym S$pekulaciam, ale aj pre dlhodobych in-
vestorov, ktori chct vytazit z obnovenia rovnovahy na
trhu s ropou. Je mnoho spdsobov, ako sa zviest na tejto
vlne. Jednym z nich je investovanie priamo do ¢ierneho
zlata prostrednictvom komoditnych ETF, ktoré drzia via-
cero ropnych kontraktov a priemeruju tak cenu ropy.
Dal§ou moznostou je investovat do spominanych ropnych
spolo¢nosti. V pripade gigantov je len velmi mala $anca
bankrotu, nakolko maju velké finan¢né rezervy, ktoré im
umoznuju preckat tato krizu, ba dokonca aj kupit mensie
spolo¢nosti, ktoré budu dostupné na predaj za zlomok
povodnej ceny. Z krizy mdzu preto ¢asom vyjst este sil-
nej$i. V pripade, ak sa nechcete spolichat na jednotlivé
spolo¢nosti, je tu prilezitost v podobe ETE ktoré kopiruju
indexy zlozené z energetickych spolo¢nosti podielajicich
sa na prieskume, tazbe, transporte ¢i spracovani ropy
do findlnych produktov. Ich vyhodou su nizke poplatky
a do urcitej miery nizsia volatilita v porovnani s jedno-
tlivymi spolo¢nostami. Nech uz si vyberiete ktortukolvek
moznost, nezabudnite sa obrnit velkou davkou trpezli-
vosti. Klu¢ovu ulohu pri investovani totiz zohrava najma

v,

cas.

Zdroj: Bloomberg Professional -mj-

Koronavirus

Novy koronavirus spdsobil vo svete velké problémy,
ktoré zasiahli zdravotnictvo a hlavne globalnu ekonomi-
ku. Pandémia ma vplyv na takmer kazdu krajinu vo sve-
te a zneprijemnila Zivot ludom a mnoho spolo¢nostiam.
Jedna sa o historicku udalost svetovych rozmerov, ktora
zapricinila obrovské prepady na burzach, sposobila velku
nezamestnanost v krajinach a predovsetkym si vyziadala
statisice obeti. Je dolezité si povedat odkial tento virus
pochéadza, ako sa rozsiril po celom svete, ako spomalil
a dokonca ochromil ekonomiku niektorych krajin.
V najblizsich riadkoch sa rovnako dozviete, ¢i tato kriza
predstavuje jedinec¢nu prilezitost pre investorov z krat-
kodobého alebo dlhodobého investicného horizontu.
Predstavime si potencidlne nastroje na investovanie
v tychto tazkych casoch pre ekonomiku a vynimoc¢nych

pre investorov.

Dopad na ekonomiku

Pri neustalom raste po¢tu nakazenych sa hlavni pred-
stavitelia krajin rozhodli zatvorit vac¢sinu spolo¢nosti
a odporucili pracu z domu, aby sa vyhli narastu naka-
zenych. Vo svete plati obmedzené cestovanie a rovna-
ko sa zatvorili hranice mnohych krajin na niekolko
mesiacov. Koronavirus ma hlboky a vazny vplyv na
globdlnu ekonomiku. Skusenosti z Ciny dokazuju, ze
spravne a rychle zavedenie opatreni ma pozitivny vplyv
na boj s virusom. Tieto opatrenia vSak prinasaju tazké
hospodarske skody. V Cine boli zavedené prisne ob-
medzenia mobility na vnutrostatnej aj miestnej trovni
- napriklad v ¢ase vypuknutia nakazy mnohé mesta voci
svojim obc¢anom presadili prisne zdkazy pohybu. Tato
kriza zasiahla najmi priemyselnt vyrobu a maloob-
chodné podniky, nakolko museli odstavit hospodarsku
¢innost, ¢o sa samozrejme prenieslo na celt ekonomiku.

Svetové trhy, okrem ¢inskeho, zo zaciatku reagovali
velmi jemne, pretoze ocakavali, Zze pojde len o lokalny
problém. Neskor, ked sa epidémia rozsirila do celého
sveta, indexy ako FTSE, Dow Jones alebo Nikkei za-
znamenali vyrazné poklesy. Dow Jones Index klesol

0 12,9 %, ¢o bol najvacsi denny pokles od roku 1987.

Prosim, precitajte si upozornenie na strane 8
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Po prudkom odpredaji akcii sa zastavilo obchodovanie
na americkej burze na 15 minut. Od druhej polovice
marca po prvy aprilovy tyzden z dovodu koronavirusu
v USA dosiahol pocet Tudi, ktori sa uchadzali o podporu
v nezamestnanosti, rekordné ¢isla a to aZ 16,8 milidna.
Rovnako tieto ¢isla spolocne predstavuji najvacsi a naj-
rychlej$i zaznamenany proces straty zamestnania od
roku 1948, kedy pocas Velkej recesie trvalo az 44 tyzdnov,
kym ziadosti o podporu v nezamestnanosti stupli tak
vysoko. V sucasnosti to potrvalo len 3 tyzdne. Cestovny
ruch utrpel velké straty po tom, ako krajiny obmedzili
pohyb osob, ¢o ide ruka v ruke s vladnymi obmedzenia-
mi na cestovanie v snahe zabranit ireniu koronavirusu.
Najvicsim ekonomickym $okom bol pad americkej ropy
WTI, ked po prvykrat v histdrii stratila vsetku svoju ho-
dnotu a obchodovala sa za zdpornu cenu. Islo o méjovy
kontrakt z 20. aprila, ktory klesol 0 306 % a dosiahol cenu
- 37,63 USD za barel. Predavajuci nielen Ze za svoju ropu
ni¢ nedostal, ale kupujucemu musel este zaplatit za kazdy
odobraty barel. Na druhej strane, supermarkety a online
dodavatelské sluzby zaznamenali obrovsky narast dopy-
tu. Prikladom moze byt spolo¢nost Amazon alebo Ali-
baba, ktorych trzby v tychto ¢asoch vyrazne rastd. Prie-
myselnd vyroba v Cine klesla v prvych dvoch mesiacoch
o 13,5 %. Obmedzenia ovplyvnili dodavatelské retazce
velkych spolo¢nosti, ako je vyrobca priemyselnych za-
riadeni JCB a automobilka Nissan, ktora ma v Cine
vyrobné zavody. Vsetky obchody a predajne automobilov
zaznamenali pokles dopytu. Napriklad predaj ¢inskych
automobilov vo februari klesol o 86 %. V reakcii na tento
hospodarsky pokles centralne banky v mnohych kra-
jinach znizili trokové sadzby, ¢o by malo zlacnit pozicky
a stimulovat tak vydavky na podporu hospodarstva.
Globalne trhy sa neskor zotavili po tom, ¢o Senat USA
schvalil navrh zakona o finan¢nej podpore vo vyske
2 biliénov dolédrov na pomoc zamestnancom a spolo¢no-
stiam. Celkovo sa da povedat, Ze tato kriza zdevastovala
ekonomiky jednotlivych krajin a potrva niekolko rokov,
kym sa vratia na predchadzajiuce urovne. Hoci tento
scenar moze vyzerat malo optimisticky, na svete existu-
ju Iudia, ktori na prepady na trhoch cakali a aktualne sa

snazia vytazit z tejto situdcie maximum.

Investovat?
Ked sa vo svete objavi kriza, investori za¢nu spravi-

dla vyberat menej rizikové investicie, ako napr. zlato. Ide

o komoditu, ktora je tradi¢ne povazovana za tzv. bez-
pecny pristav pre investicie v Case neistoty. V mar-
ci sa vSak cena zlata zniZila, nakolko sa vyrazne zvysil
dopyt po likvidite. Ropa klesla na rekordné nizke ¢isla,
ktoré neboli zaznamenané od roku 2001, nehovoriac
o spominanom majovom kontrakte na WTI. Investori
sa ale obévaju, Ze nielen globalne $irenie virusu ovply-
viiuje svetové hospodarstvo a dopyt po rope, ale aj strach
z cenovej vojny medzi OPEC a Ruskom, o ktorej sa mohli
docitat v predchadzajicom ¢lanku FN Special.

Je dolezité spomendt, ze pri koronavirusovej krize sa
nejedna o finan¢nu krizu z roku 1987 alebo hypotekarnu
krizu z roku 2008, ktorou si mnohi z nés presli. S po-
klesom rizik pravdepodobne trhy za¢nt rast, ako tomu
bolo vzdy v histérii. Finan¢né indtitticie najvacsich a naj-
uspesnejsich investi¢nych fondov na svete zvolavali mi-
moriadne schddze, panikarili a predavali.

Je dolezité si uvedomit, Ze aj toto obdobie raz prejde
a o rok sa na tuto situdciu budeme pozerat vietci inym
spésobom s tym, ze vacsina [udi pravdepodobne prislo
o jedine¢nu prilezitost na trhu. Na dosiahnutie nasich
financ¢nych cielov je investovanie v tomto obdobi velkou
prilezitostou na ich splnenie, nakolko ceny akcii jedno-
tlivych spolo¢nosti su relativne nizke, rovnako ako aj in-
dexy alebo ETF fondy. Nastali vypredaje na Wall Street,
ktoré znacia velku prileZitost pre [udi investovat, rovnako
ako ked st vypredaje v obchodoch a je $anca nakapit la-
cnejsie. Samozrejme, treba byt opatrny a vyberat si akcie
velmi rozvazne, nakolko moézu niektoré spoloc¢nosti kvoli
pandémii skrachovat. Ak ¢lovek nie je skuseny investor,
st tu pre neho vyhodné nastroje ako ETF fondy, kde je
investicia diverzifikovana medzi niekolko stoviek az tisi-
cov titulov cennych papierov. Konkrétne pri nasom port-
foliu medzi viac ako 10 000 titulov, ktoré dokazu zarucit
vynos z dlhodobého hladiska a vzhladom na aktualnu
situdciu, zhodnotit ho niekolkokrat lepsie. ETF fondy si
samostatne spravuju alokaciu akcii, teda vahu, aku fond
dava jednotlivym spolo¢nostiam. Tak isto treba zohla-
dnit, Ze mnoho spolo¢nosti, vdaka koronavirusu, stuplo
na hodnote a ich akcie su coraz ziadanejsie, ako je to pri
farmaceutickych alebo technologickych spolo¢nostiach.
Pre $pekulativnych investorov su vyznamné poklesnuté
spolo¢nosti, napr. z cestovného ruchu, ktoré predstavu-
ju viac rizikovu investiciu, ale potencidlne vynosnejsiu,
kedze sa ich fondy zbavovali. Je pravdou, Ze vic¢sina me-

dvedovych trhov sa zotavi do roka a preto je dolezité
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zvazit kazdu jednu investiciu s ¢o najmensim emocional-

nym pristupom.

Co dalej?

Koronavirusova kriza je porovnavana s velkou finan-
¢nou krizou v roku 2008, nakolko zasahuje domacnosti,
podniky, ako aj finan¢né institdcie a trhy sucasne po ce-
lom svete. V dobe krizy sa udia va¢sinou snazia pracovat
na 110 %, aby zazehnali akékolvek ekonomické dopady,
ale v tomto pripade je to neuskutocnitelné, nakolko su
v karanténe a platia mimoriadne opatrenia. Na zmier-
nenie dopadov tohto vazneho problému je potrebné
poskytniut podporu tym najohrozenej$im skupinam
0s6b a podnikatelov. Preto Cina a mnoho dalsich
inych krajin, hlada nové sposoby, ako pomdct mensim
spolo¢nostiam v podobe odpustenia poplatkov za so-

cialne poistenie, faktdry za sluzby alebo odklady uverov

na niekolko mesiacov. Takéto zabezpecenie financ¢nej
stability si vyzaduje kvalitné opatrenia a vysoku infor-
movanost obc¢anov. Sme svedkami toho ako sa zdravotna
kriza dokaze zmenit na ekonomickd, v ktorej sa moze
prehlbif a udrzat nedostatok likvidity a samotné naruse-
nie trhu. Vo vela krajinach trady poskytli finan¢na pod-
poru spolo¢nostiam pod tlakom, usmernuju banky, aby
spolupracovali s dlznikmi postihnutymi vypuknutim
koronavirusu. Tym ich motivujud, aby poskytovali uvery
mens$im spolo¢nostiam prostrednictvom osobitného fi-
nancovania od centralnych bank. V stcasnosti v Cine exi-
stuju upokojujtce znaky ekonomickej normalizacie, kde
vacdie spolocnosti uviedli, Ze znovu otvaraji, a mnohi
miestni zamestnanci sa spéit’ VO svojich zamestnaniach,

avsak stdle pretrvavaja velké rizika.

Zdroj: Bloomberg Professional -ps-

Pride najvac¢sia hospodarska kriza aka tu nebola od
skonéenia druhej svetovej vojny ? Ci pomoze ,nekon-
ven¢na menova politika“ pridat hnacie palivo do za-
mrznutej ekonomiky ? Na tieto otazky sa v nasledujucom
texte budem snazit podat svoj pohlad. Skor, ako tak
spravim, musime sa vSak vratit na zaciatok a pozriet sa
na minulost, pretoze ...

»Kto nepoznd minulost, nepochopi budiicnost.”

Thomas Mann

Posledna kriza

Krach investi¢nej banky Lehman Brothers v septembri

2008 sposobil turbulencie na finanénom trhu, prudky
narast rizikovych prémii a nedostatok likvidity. Tento
zlomovy moment je tiez znamy ako zaciatok globdlnej
finan¢nej krizy. Centralne banky svetovych velmoci na
tuto situdciu zareagovali rozdielne. BoE (Britska central-
na banka) a FED (americka centralna banka) sa zamerali
na nakup dlhopisov, zatial ¢co ECB (eurdpska centralna
banka) sa zamerala na priame pozicky komerénym
bankam. Rozdielne politiky boli spdsobené rozdielnou

struktirou ekonomik. V Spojenych $tatoch americkych

Krizové opatrenia

a vo Velkej Britanii hra dolezitejsiu ulohu pri externom
financovani trh dlhopisov, naopak v Eurépe trhové su-
bjekty viac vyuzivaju financovanie prostrednictvom
bankovych tverov. Prvy krok FED-u bolo rychle znize-
nie hlavnych trokovych sadzieb (Fed Funds) az na te-
chnickua nulu a rychla finan¢na pomoc cez odkup dlhu
od polovladnych agentur (Freddie Mac, Fannie Mae,
Ginnie Mae) a hypotekarnych zaloznych listov. Tento
krok treba vnimat skor ako rychlu zachranu a nie ako
ucinné opatrenie. Znizenie hlavnych sadzieb vsak ne-
prinieslo zelany efekt, kedZe finan¢né instittcie si nemali
zaujem poziciavat likviditu ani za velmi nizke trokové
sadzby. FED bol tak nuteny spustit vtedy velmi kon-
troverzny nastroj, kvantitativne uvolilovanie, medzi
laickou verejnostou tiez znamym ako tlacenie penazi.
Kvantitativne uvolnovanie vo svojej podstate znamena
nakup aktiv od finanénych institicii, ¢im im centralna
banka dodéva dodato¢nu likviditu. V najvacsej miere ide
o odkup Sstatnych dlhopisov, zabezpecenych korpo-
ratnych dlhopisov, hypotekarnych zéloznych listov,
popripade nezabezpecenych korporatnych dlhopisov.

Prosim, precitajte si upozornenie na strane 8
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Ako to vlastne funguje

Ako vlastne funguje kvantitativne uvoliiovanie? Preco
by nejaké tlacenie papierikov mohlo pomoct ekono-
mike? Jeden z najdolezitejsich kandlov, cez ktory pdsobi
kvantitativne uvoliiovanie je portfélio rebalan¢ny kanal.
Centralna banka nakupuje bonitné aktiva od subjektu na
finan¢nom trhu, ¢im subjekt ziskava nadmernu likvidi-
tu (voIné peniaze), ktort musi alokovat do inych aktiv,
castokrat menej bonitnych. Centrdlna banka tak moze
posobit na Siroku $kdlu aktiv, ¢im moze zvySovat ich
cenu a reverzne k tomu znizovat ich vynos (cena, ktoru
musi zaplatit inStitdcia za pozi¢ané peniaze). Dokaze tak
posobit aj na dlhodobejsie trokové sadzby ako iba na
kratkodobé, posobi na dlhsiu stranu vynosovej krivky.
Laicky povedané bezni Iudia, alebo spoloc¢nosti si vedia
pozi¢iavat peniaze na dlhsie obdobie za niz$iu cenu.
Dalsim dolezity kandlom je signaliza¢ny kandl. Ak cen-
tralna banka nakupuje velké mnozstvo aktiv a to hlavne
s dlhSou dobou splatnosti, zavdzuje sa, ze bude drzat
urokové sadzby na nizkych trovniach v dlhodobom ho-
rizonte, ak by spravila inak stratila by na tychto aktivach.
Trhy rovnako mozu vyvodit, ze ochota centralnej banky
pouzit nastroj akym je kvantitativne uvolhiovanie na-
znacuje, ze bude trokové sadzby drzat v dlhodobom ho-
rizonte na nizkych urovniach. Dalsie kanaly st napriklad
inflacny kandl, kurzovy kanal, kanal duracie a mnoho
dalsich. Avsak najdolezitejsim efektom tohto celého je
dostat likviditu do trhu a znizit Grokové sadzby na o
peniaze®, ktoré mozu pouzit domdcnosti na zvysenie svo-
jej spotreby alebo podnikatelské subjekty na investicie,
¢im sa podpori ekonomika. Nizke urokové sadzby nutia
investorov investovat do rizikovejsich aktiv, aby dokazali
svoje peniaze ochranit pred inflaciou popripade do-

siahnut pozitivne zhodnotenie.

Sucasna situacia

Sucasna korona kriza je od predchadzajucej finan¢nej
krizy rozdielna. V predchadzajtcej krize bol najvacsi
problém s nedostatkom likvidity, v si¢asnej dobe je na
trhu likvidity pomerne dost. Kazda ekonomicka kriza je
vo svojej podstate bezprecedentna a v sti¢asnosti tomu nie
je inak. Momentdlna kriza je velmi Specificka, kedZze tato
kriza nemala ziadnu fundamentdlnu pri¢inu. Globalne
ekonomicka pandémia prinutila vdcsinu krajin sveta

pristupit ku karanténnym opatreniam, ¢o ochromilo

ekonomické prostredie prakticky zo dna na den. Para-
doxne v krize sice klesa hruby domaci produkt a rastie
nezamestnanost, ale zvy$uje sa produktivita prace, firmy
sa snazia efektivnejsie vyuzivat vyrobné faktory, pretoze
sa snazia krizu odvratit a prezit. Momentdlne to vSak
nie je mozné a firmy sa prakticky moézu iba pozerat na to
ako ekonomiky klesaju. Avsak kedZe tito situdciu sposo-
bili samotné vlady, musia ich kompenzovat cez fiskalnu
a monetdrnu politiku, ktora musi byt ovela agresivnejsia
ako kedykolvek pred tym.

Fiskalne opatrenia

Americka vlada v reakcii na korona virus koncom mar-
ca prijala komplexny fiskalny balik na podporu ekono-
miky v objeme viac ako 2 biliénov doldrov (viac ako
9 % HDP). Balik obsahuje priame platby domacnostiam,
ktoré dostant sumu vo vyske od 1200 USD do 2400 USD
odvijajtce sa od ro¢ného zarobku. Opatrenie takéhoto
druhu bolo v teoretickej rovine dlho sklonované skor
v menovej politike nazyvané aj ,,helicopter money*, ktoré
vak este nikdy v redlnej ekonomike neboli pouzité.
V ramci balika sa vy¢lenilo 500 mld. na uverovy program
pre velké podniky, z ¢oho az 46 mld. bolo urcenych na
podporu osobnych a nakladnych prepravcov a podnikov
vyznamnych pre ndrodnu bezpecnost. Malé americké
podniky dostali tverové prostriedky na podporu udrza-
nia zamestnanosti vo vyske 349 mld. v ramci Paycheck
Protection Program (PPP). Dalgich 130 mld. sa posky-
tuje nemocniciam a inym poskytovatelom zdravotnych
sluzieb. Rovnako americka vlada na navysenie podpory
v nezamestnanosti o 600 USD tyzdenne vyclenila 250
mld. Schvéleny balik obsahuje mnozstvo dalsich vy-
davkov a usmerneni na odklad splatok hypoték ¢i stu-
dentskych poziciek. V ramci Eurdpy si vsetky vlady

urcovali fiskalne baliky osobitne podla svojho uvazenia.

Monetarne opatrenia

Eurdpska centralna banka ako reakciu na krizu spus-
tila kvantitativne uvolnovania vo vyske 750 mld. €
v ramci programu PEPP (Pandemic Emergency Pur-
chase Programme). Nakup aktiv mal prebiehat do konca
roka a mal zahrnat nakup aktiv spliujicich kritéria dote-
rajsieho programu APP (predchadzajiuce kvantitativne
uvolnovanie). Rovnako sa pridali aj nakupy aktiv vydané
Gréckou vladou, ktoré doteraj$i program nezahrnal.

Dals$im opatrenim su rozsiahle cielené opatrenia, ktoré
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zabezpecuju aby sa peniaze dostali k tym, ktori ich po-
trebuju najviac. Opatrenie sa vykona prostrednictvom
cielenych uverovych operacii v objeme az do priblizne
3 biliénov eur, ktoré modzu banky ziskat za najnizsiu
urokovu sadzbu na drovni az - 0,75 %. Podla vyskumov
ECB cielené operacie dokazali v minulosti motivovat
banky si pozi¢at az o priblizne 125 milidrd eur viac.
V poslednom vyjadreny sa guvernérka ECB vyjadrila,
ze objem nakupu aktiv v ramci mimoriadnych opa-
treni moze do konca roka prekonat hranicu 1 biliéna
eur. Opatrenia sa tykaju rovnako zniZenia poziadaviek
na zabezpeku, predovsetkym v pripade Gverov mensim
podnikom, Zivnostnikom a sikromnym osobdm.
V pripade amerického FED-u bola prva reakcia na ko-
rona krizu znizenim hlavnych trokovych sadzieb ,,FED
FUNDS* Americky FED si pred krizou na rozdiel od ECB
vytvoril priestor na zniZzovanie sadzieb, postupne ich tak
znizilaznairoven 0az 0,25 %. V ¢ase stresu na finan¢nych
trhoch je vSak problém, Ze transmisny mechanizmus
menovej politiky nefunguje hladko, preto sa FED rozho-
dol v polovici marca spustit kvantitativne uvoliovanie vo
vyske 700 mld. dolarov. Panika na trhoch vsak aj nadalej
pokracovala, ¢o prindtilo FED k pristipeniu k bezpre-
cedentnému rozhodnutiu v podobe neobmedzeného
kvantitativheho uvolnovania. FED sa tak zaviazal, Ze
doda na trh tolko likvidity kolko uzna za vhodné. Na
upokojenie trhov vydal ,,forward guidance® (signalizacia
buduceho nastavenia menovej politiky) o tom, Ze nizke
urokové sadzby bude drzat na nezmenenych urovniach
do kedy to bude potrebné. Zaroven znova spustil pro-
gram repo operacii (pouzivaju sa na rychle zabezpecenie
likvidity v bankovom sektore). FED tak zabezpecil ry-
chlu likviditu bankovému sektoru v objeme az 5 bili6-
nov doldrov. Repo operacie zabezpecili stabilizovanie
kratkodobych urokovych sadzieb a s nimi aj penazné
fondy, v ktorych ma velké mnozstvo americkych obca-
nov ulozend hotovost. Averzia k riziku na trhu sposobila
zvySeny dopyt trhovych subjektov po hotovosti a to naj-
ma po doldroch. Dolarovy index, ktory meria silu dolaru
voci ko$u mien hlavnych obchodnych partnerov USA
sa tak dostal na historické maximad, na ¢o FED reago-
val opatovnym obnovenim swapovych liniek zaloZenych
pocas krizy na prelome rokov 2008 a 2009. I$lo o spo-
jenie s 5 najvyznamnej$imi centralnymi bankami (ne-
skor bolo pridanych dalsich 9 centralnych bank), ktoré

sa snazili, aby dolar a dolarové swapy vyrazne nerastli,

¢o by skodilo americkej ekonomike a nezavedenie tohto
opatrenia by mohlo spdsobit kolaps ostatnych casti fi-
nancného trh v dosledku nedostatku dolarovej hotovosti.
FED pristapil aj k zmierneniu kapitalovych poziada-
viek, banky tak mohli pouzit svoj vankus likvidity, ktory
v dobrych ¢asoch musia drzat na uctoch a naopak v zlych
¢asoch vedia menové autority cez tento nastroj podporit
likviditu na trhu. Zaroven pristapil k zniZeniu povinnych
minimalnych rezerv (minimalne rezervy hotovosti, ktoré
musi banka drzat na acéte) na nulova uroven. Americka
centrdlna banka pri svojich opatreniach myslela aj na
firemny sektor, preto spustila program ,Commercial
Paper Funding Facility®, ktory umoznuje pristup k likvi-
dite priamo pre tento sektor. Opatrent, ktoré FED zaviedol
bolo velké mnozstvo a snazili sme sa vybrat tie najza-
ujimavejsie. Posledné, pre nds najzaujimavejsie opatrenie,
ktoré zaviedol FED bol nakup takzvanych junk bondov
(korporatne dlhopisy s niz§im ratingom, laicky povedané
rizikovejsie dlhopisy). Americkej centralnej banke sa tak
podarilo zachranit napriklad lodné spolo¢nosti, ktoré
boli vo velkej miere zasiahnuté pandémiou. FED tak
vyriesil problém s tym, Ze vdcsina americkych lodnych
spolo¢nosti mali sidlo v danovych rajoch, preto nemohli

byt zachranené americkou vladou.

Zaver

Globdlna pandémia znamena pre svetovu ekonomi-
ku vazny problém, to je uz teraz viac ako isté. Celkové
dopady krizy vSak budu zname az ¢asom. Karty buda
odkryté az po zverejneni tvrdych dat ako je vyvoj hrubého
domaceho produktu za druhy kvartal tohto roku, kedze
najvacsie karanténne opatrenia boli zavedené od konca
marca. Fiskdlna a monetarna politika sa snazila reagov-
at rychlo a velmi agresivne. Rozsah menovych opatreni,
ktoré boli pouzité v sucasnej situacii vnimame ako na-
jrozsiahlejsie v historii. Dnes uz je jasné, ze ekonomiky
vo vicsine krajin vkiznu do recesie, ani agresivne menové
a fiskalne opatrenia nedokazu tuto skuto¢nost zmenit,
avSak dokazu nasledky vyrazne zmiernit a urychlit
opétovné nastartovanie ekonomického prostredia, ¢o je
v momentalnej situdcii velmi dolezité. Velmi dolezité
bude, ¢i budu schopné aj vlady krajin sveta zamedzit
dalsej vlne nakazy, ¢o by mohlo pre ekonomiku vela kra-

jin znamenat katastrofalne scenare.

Zdroj: Bloomberg Professional -rt-

Prosim, precitajte si upozornenie na strane 8
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