Akcie su drahé, vynosy budu v nasledujucej
dekade slabsie, ale da sa na to pripravit
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Liderstvo na trhu sa stale meni a S&P 500 mozno porastie menej. To

neznamena, ze akcie uz nebudu zarabat, vysvetluje Michal Majek

% z Tatra Asset Managementu v rozhovore s redaktorom TRENDu Jozefom
A Rynikom.

V rozhovore sa dozviete:

° Preco sa oplati nakupovat akcie napriek tomu, Ze su drahé
° Prec¢o S&P 500 uz nemusi byt taky uspesny index ako v tomto roku
° Preco budu vynosy na statnych dihopisov najblizsich 10 rokov blizke nule
° Preco podielove fondy nikdy neboli take hlasné v médiach ako predajcovia
ETF fondov
. Ako sa da aj pri pasivnom investovani byt aktivny
= Co primiesat do portfdlia, aby zarabalo aj v nasledujlicej dekade

Vykonnost klasického portfolia bude v najblizSej dekade velmi nizka, preto k akciam a dlhopisom teba primiesat aj
alternativne aktiva, ako su reality ¢i komodity, a netreba sa bat ani stipky bitcoinu, tvrdi Michal Majek, investi¢ny riaditel
Tatra Asset Managementu. Ako zastupca aktivneho spravcu investi¢ného portfolia nevylucuje pasivnu spravu vo forme
ETF fondov, ale na slusné vynosy podla neho asi stacit nebude.

Medzi odbornikmi na investovanie sa hovori, Ze akcie su teraz drahé. Pomer cien akcii k
trzbam je viac ako 20. Ktoré akcie su najviac predrazené?

Urcite su akcie drahé, potvrdzuju to vSetky ukazovatele na trhu od pomeru ceny k trzbam (P/E) ¢i ceny ku cash flowu.
Najméa americké akcie su velmi drahé, to ukazuje napriklad cyklicky upraveny ukazovatel P/E. Ale trh je velmi velky a

v ramci neho su firmy, ktoré su velmi drahé aj menej drahé. Trhové ocenenie tahaju nahor najma velké technologické
firmy ako Apple ¢i Amazon.

Nie je to tak, Ze niektoré predrazené akcie, ako Tesla, zvysuju celkovy priemer celému trhu?

Ano, aj akcie Tesly su velmi drahé. Su to rastové akcie, ktoré su postavené na buducich ocakavaniach rastu ziskov.
Desat najvacsich firiem indexu S&P 500 ma ocakavané P/E okolo 30, pricom median na trhu je 20. Ak by sme tych
desat gigantov dali prec, tak cely trh by mal pomer P/E okolo 19, ¢o je stale nadpriemer.

Co je trhovy normél v tomto ukazovateli?

Dlhodoby priemer je okolo 16.

Buduca dekada

Aké su vase predpovede na buduce ocakavané vynosy akcii na najblizsi rok a na 10 rokov?

Neda sa povedat, ako sa budu akcie spravat najblizsi rok ¢i dva. To nikto nevie. M6zu narast o 20 percent, ale aj
klesnut o tolko. Z dlhodobejsieho hladiska sa uz predikcia robit da. Su na to rézne metoédy. Znama je napriklad
metodika Johna Bogleho (znamy investor a zakladatel fondu Vanguard, pozn. TREND). Ta berie do Uvahy tri faktory -
dlhodoby rast ziskov firiem, dividendovy vynos a zmena pomeru P/E ¢i ocenenia. Z toho nam jasne vyplyva, ze ceny
akcii budu rast podpriemerne v porovnani s minulou dekadou.



V prispevku na Linkedlne ste spominali, Ze priemerna vykonnost zmiesaného portfolia (60
percent akcie a 40 percent dlhopisy) v buducej dekade mdoze byt len okolo 4,5 percenta.
LenZe inflacia je uzZ nad piatimi percentami. Ako sa da v takom prostredi zarobit?

Je zatial mala pravdepodobnost, Ze takto vysoka inflacia sa udrzi dihodobo. | ked' asi bude vyssia ako za poslednu
dekadu. Moje ocakavanie je, ze bude nizsia ako 4,5 percenta, takze vynos na zmiesanom portfoliu by mal byt vyssi
ako inflacia. Pre konzervativnych investorov, ktori maju malo akcii v portféliu, to bude znamenat, Ze by mali mat viac

akcii, minimalne 35 percent, aby porazili inflaciu. Na druhej strane, kazdy klient by mal byt komfortny s tym, ako ma
namiesané portfolio, aby v zlych ¢asoch, ktoré v buducej dekade niekedy pridu, nespanikaril a nevypredal akcie.

Ak Fed a ECB zvysia urokoveé sadzby, bude to mat negativny dopad na rast akcii?

Nemusi, akcie nie Uplne reaguju na zvySovanie sadzieb. Skér ide o to, kedy to zvySovanie pride. Ci sa udeje v ¢ase,
ked' je ekonomika zdrava a zisky firiem rastu, alebo inokedy. Zavisi od prostredia, kedy sa to udeje. Ale plati, ze &im
vySSia Urokova sadzba, tym negativnejsi dopad na ocenenie firiem, najma tych rastovych.

Je namieste paralela dnesnych casov s dot.com bublinou z roku 20017

Nie sme v rovnakej situacii, dokonca si ani nemyslim, Ze sme na samotnom vrchole trhu. Takze akcie nemusia zacat
hned' klesat. Ale o¢akavania na ich buduce vynosy su nizke. Tu je jasna korelacia, Zze éim je vysSie ocenenie akcii,
tym nizsia je ich dlhodoba vykonnost. Akcie su teraz drahé, preto aj o¢akavana buduca vynosnost je nizsia.

Povedzme, Ze centrdalne banky uroky zadvihnud, vynosy na akcidach péjdu dole. Nebudu si
potom investori pytat vyssie vynosy na dlhopisoch?

Malo by to tak byt, pretoze prepojenost dlhopisového trhu a Urokovych sadzieb je vac¢sia ako pri akciovom trhu. Lenze
ked' vynosy na dlhopisoch budu rast, ich ceny budu klesat. Navyse, vynosy na statnych dihopisov budu najblizsich 10
rokov blizke nule. Pri americkych 10-ro¢nych dlhopisoch je dnes vynos 1,5 percenta a ked' si ich zahedzujeme a
zmenime na eura, tak vynos bude blizky nule. Nebude to stale tak, vynosy budu klesat alebo stupat, ich cesta bude
hrbolata, ale najblizSich 10 rokov na nich vela nezarobite.

TakZe investorov cakaju nizke vynosy na akcidch a takmer nulové vynosy na dlhopisoch?

Presne tak, preto vykonnost klasického portfélia (60 percent akcii a 40 percent statnych dihopisov - pozn. TREND)
bude v najblizsej dekade bezprecedentne nizka. Taku situaciu sme tu uz davno nemali.

Pasivne Ci aktivhe investovanie

Oplati sa pri tychto ocakavaniach investovat pasivne do ETF fondov?

Investovat pasivne sa mdze stale oplatit, obzvlast ak mate dlhsi ako 10-roény horizont. Ale ¢lovek by si mal spravne
nastavit ocakavania. Nemal by ¢akat taku vykonnost ako v poslednych desiatich rokov. Preto by nemal verit
manazérom, ktori mu slubuju na zaklade ukazovania minulych vynosov také aj do buducnosti. Okrem toho, ziadne
investovanie nie je Uplne pasivne.

Isto aj portfolio v ETF fondoch sa z casu na cas rebalansuje a meni.

Presne tak. Ak aj ide c¢lovek investovat pasivne, musi urobit velké mnozZstvo aktivnych rozhodnuti. Preto nerad
pouzivam slovo pasivne, je to skor stabilné zainvestovanie v ¢ase. Potom tu mame premenlivé investovanie v ¢ase,
ktoré reaguje na trhovy vyvoj.

To je aktivne investovanie, co vy ako asset manazéri robite. Viete ponuknut investorom
vyssie vynosy, ako budu mat pri pasivnom investovani?

Budeme sa snazit aj vtomto desatro¢énom obdobi maximalizovat vynos, to je nas ciel.

Aké mate riesenia?



Je ich viac. V prvom rade moézeme pridat do klasického investicného portfolia aj iné aktiva ako akcie a dlhopisy.
Napriklad reality, ktoré mézu mat vysSi vynos. Myslim skor realitné fondy, ktoré nesSpekuluju na cenové rasty
nehnutelnosti, ale vsadzaju na stabilny vynos z nich napriklad vo forme najmu. Momentalne maju realitné fondy ro¢né
vynosy okolo troch az styroch percent. Ak ich primiesame napriklad 10 percentami do klasického portfélia, ziskame
0,3 az 0,4 percent vynosu ro¢ne navyse, ¢o pri konzervativnom portféliu nie je zanedbatelné.

Co zlato? Patri tam?

Ano, ale aj iné komodity. Su vynikajuicim nastrojom investovania v inflaénom prostredi, ktoré teraz mame. Maju vsak aj
svoje rizika. Nedaju sa dlhodobo pasivne drzat, lebo takto neprinasaju vynos. Komodity vSak maju silné trendy a najma
v inflacnych ¢asoch dokazu priniest dodatocny vynos.

O akych komoditach sa bavime?

O rope, ktora standardne mava 60-percentnu vahu v komoditnych indexoch. Tiez priemyselné kovy Ci
polnohospodarske plodiny. Ide skér o indexy, nesiel by som do Specifickych komodit, lebo tam su ovela vacsie rizika.

Ale ked’ som konzervativny a navyse pasivny investor a nechcem takto aktivne investovat,
co moézZem robit?

Nemusite byt aktivny, mozete nechat aktivitu na niekoho iného a zainvestovat do fondu, ktory je aktivne spravovany a
vie za vas kupit aj tie komodity alebo zlato.

Bitcoin by som tam mal tieZ primiesat?

Kryptomeny su pre institucionalnych investorov, akymi su fondy, stale tazka vec, pretoze sa legislativa vyvija. Nikoho
by som od bitcoinu neodhovaral a par percentami méze byt zastupeny v portfoliu. PrimieSanie bitcoinu uz len piatimi
percentami, pri potencialnom pohybe bitcoinu o 50 percent, méze znamenat dodatoény vynos celého portfélia o 2,5
percenta, ¢o je dost dobré. Lenze potom potrebujete aktivneho manazéra, lebo ten vie, Ze krypto trh je volatilny a
bitcoin mdze spadnut aj na nulu.

Nie je lepsie nakupit stablecoiny?

Samozrejme, moznosti je vela. Ziadna kryptomena by véak nemala byt nakupovana dihodobo a pasivne. Za
kryptomenami nie je ziadny fundament, takze kazda méze spadnut na nulu, preto by mal byt na toto investor pripraveny
a manazovat si to. Nikto netusi, ktora z nich prezije dalsich 10 rokov. Ak sa to vSak urobi spravne, vynos z kryptomien
moze navysit najblizSiu dekadu vykonnost portfolia.

Inovacie v investovani

Predikovat’ vywoj na trhu sa celkom neda, ale ak by ste do toho procesu zapojili umelu
inteligenciu, pomohlo by to?

Iste a uz to aj robime. Experimentujeme uz tri roky s pocitacovymi algoritmami, ktoré sa ucia na zaklade dat a davaju nam
predikcie diania na trhu, napriklad na S&P 500. Tento rok ho uz chceme zapracovat aj do nasich portfoli.
Nerobia to isté roboaavisori?

Nie, ti robia v podstate financné poradenstvo, ale online. Roboadvisor vam na zaklade vasho rizikového profilu urobiraz ro¢ne
rebalans (znovunastavenie, pozn. TREND) portfolia. Nie je to umela inteligencia, ktora dokaze rozoznat vzorce spravania na
trhoch a na zaklade nich aktivne spravovat portfélio.

Takze obchodnici s cennymi papiermi, ktori ponukaju roboadvisorov a pasivne investovanie,
umelu inteligenciu nemaju?

Nie, len sa to tvari ako inovacia, ale v podstate ponukaju klasické pasivne portfolio s online poradenstvom a rebalansom, za
ktorého spravu si wpytaju porovnatelny poplatok ako je v aktivne riadenom podielovom fonde.



VW ako zastupca aktivheho portfolio manazéra Kritizujete pasivne ETF fondy, ktoré vam
konkurujud, co je logické. Preco banky viastne neponukaju v ramci sirsej ponuky klientom aj
pasivne investovanie?

Ja nie som proti ETF. My ich uz pouzivame v nasich aktivnych portfoliach viac ako 12 rokov.

LenzZe nejako ste to nepropagovali. Ja vnimam ETF fondy cez pasivne investovanie vasich
konkurentov - obchodnikov s cennymi papiermi.

Iste, poslednych 10 rokov sa pasivni spravcovia viezli na rastovej vine na trhu. Stadilo sledovat S&P 500 index, lebo ten stale
rastol. Tento index bolo tazké prekonat, ¢okolvek aktivne ste robili. ETFka sme nepropagovali, lebo boli vnutri v podielovych
fondov. Ale vyuzivali sme ich na nakup akcii, aj pre nas je jednoduchsie akcie nakupit cez ne. A takisto uz viac ako 5 rokov
ponukame klientom aj fondy so stabilnymi zainvestovanim v ¢ase do akcii, dihopisov a realit. Takze to, ¢o nazyvate pasivne
investovanie, je uz v ponukach bank dihé roky. Je to Casto o rétorike. Podielové fondy nikdy neboli také hlasné v médiach,
lebo boli predavané bankami ich klientom.

Pasivni spravcovia vsak tvrdia, Ze tuto formu investovania neponukate preto, lebo chcete viac
zarobit na poplatkoch pri aktivnej sprave.

To, samozrejme, nie je pravda. Za pasivnu spravu ETFiek si obchodnici cennymi papiermi pytaju ¢asto okolo 1,4 percenta
ro¢ne. Zakladny poplatok je 1,2 percenta a 20 percentualnych bodov jevvnorené nakladovost ETFiek, pretoze aj tie nieco
stoja. Nakladovost podielovych fondov je u nas od 1,3 do 1,6 percenta. Cize ziaden rozdiel.

Za aktivnu spravu si kifent nic navyse nepriplaca?
Nie.

A poplatok za vykonnost fondu?

Ten sa plati len v niektorych fondoch, ale z dlhodobého hladiska ide najviac 0 0,1 az 0,2 percenta rocne navySe. Aktivha
sprava nie je vyraznejsie drahsia ako ta pasivna.

Nemate vyssie naklady na distribuciu, cize predaj fondov?

Zavisi, ze wsSie oproti  komu?  Oproti  obchodnikom  scennymi  papiermi  ponukajucimi  ETF
portfolia vysSie naklady nemame. VysSie ich mame oproti samotnym ETF. Naklady kazdého investi¢ného rieSenia su zlozené
z dvoch Casti. Z nakladov na spravu za fond a nakladov na distribuciu. Podielovy fond ma obe ¢asti, ETF len naklad na spravu,
Co je par desatin percenta. ETF nema naklady na distribuciu, kedze skuseni investori presne vedia, ¢o chcu, nepotrebuju
investi¢né poradenstvo, ani presveddit, Ze investovanie ma zmysel.

Lenze roboaadvisor by mal byt lacnejsi ako redlna distribucia fondov cez Zivych poradcov, nie?

Mal by byt, ale napokon su naklady spravcov portfolii ETFiek podobné ako nase aktivne spravované fondy. Dévod je
jednoduchy. Vaésinu klientov treba stale presvedcit, aby zacali investovat. Roboadvisor vyriesi len tych, ktori uz sami zaujem
maju.

Co bude zarabat

Hovorite tiez, Ze v g’b/él’Ch 710 rokoch pravdepodobne nebude index S&P 500 lidrom vo
vykonnosti na trhu. Co ho méze nahradit?

Liderstvo na trhu sa neustale meni. Ak si pozrieme vykonnosti vSetkych aktiv za ostatnych 50 rokov, tak vidime, ze su obdobia,
ked' je lidrom zlato, malé a stredné firmy &i velké spolo¢nosti - ako v poslednej dekade. S&P 500 bol napriklad v prvej
dekade milénia jednym z najhorsich trhov. Vitedy viadli rozvijajuce sa trhy a komodity.

Nikto nedokaze predpovedat, kto bude lidrom v dalsej dekade?

Presne tak. Délezité bude sledovat trh a ten to ukaze. Napriklad ked zacnu americké akcie stracat liderstvo oproti inym
regionom.

Ale nejaké trendy uz je vidiet aj v tomto roku.



Ano, napriklad sa zagalo darit komoditam, o je velka zmena za poslednych 10 rokov. To je trend, ktory este len nastupuije,
a mozno budu komodity tym lidrom trhu.

Spominali ste, Ze v konzervativnom portfoliu mate aj hotovost. LenzZe drzanie periazi na ucte je
naklad. Oplati sa ich vobec mat?

Nas priemerny klient ma asi 35 percent akcii. Ako doplnite ten zvySok? Mozete nakupit dlhopisy, ale tie maju teraz zaporny
vynos, navySe maju aj volatilitu. Hotovost ma tiez zaporné vynosy, ale neprinasa dodato¢nu volatilitu. NavySe, hotovost viete
rychlo alokovat do niecoho, ¢o prinesie dalsi vynos. Nahradit hotovost v konzervativnom portfoliu je tazké. V dynamickom
hotovost nemame, okrem beznej likvidity.

Kupujete len statne dlhopisy ¢i aj korporadtne, ktoré su vynosnejsie, ale aj rizikovejsie?

Kupujeme aj tieto dlhopisy. Najma velkych europskych bank. Nikdy sme nekupovali firemné dlhopisy na Slovensku a ak, tak
len troch - Styroch najvacésSich bank, nie podnikov. Je tazké si urobit zhodnotenia rizika slovenskych firiem oproti
zahraniénym, na burze obchodovanym spolo¢nostiam.

Investujete aj do spolocensky zodpovednych (ESG) firiem ?

Iste, vidime to ako trend a navySe nas k tomu motivuje aj eurdpska regulacia. Mame fondy, ktoré sa Specializuju na ESG
investovanie.

Na jednej strane investujete do ESG firiem, na druhej strane aj do komodit, ktoré az také zelené
nie su. Nie je to pre vas dilema?

Nie vSetky fondy sa daju spravit tak, aby boli Cisto ESG. Nasa hlavna Uloha je prinasat ¢o najlepsi vwnos v porovnani s rizikom.
Preto je na klientovi, Ci si vyberie rieSenie, ktoré ma ESG ako jasny ciel, alebo rieSenie, kde ESG je zohladnené, ale nie je
jedinym faktorom.

Ako by mal beZny drobny investor investovat' v roku 2022, aby porazil inflaciu?

V prvom rade by si mal dlhodobo a pravidelne sporit bez ohladu na to, ¢o sa na trhoch deje. Do ¢oho sporit, zalezi na jeho
rizikovom profile. Napriklad, ak by mal pasivne portfolio, mal by si tam primiesat aktivne spravovany fond. Ten sa inak sprava
a méze mu doniest dodatoc¢ny vynos.

Tiez by sa mal pozerat ajinde, mimo akcii a dihopisov. Napriklad na reality a komodity. Dalsia dekada nebude 'ahka z pohladu
vynosov, ale to neznamena, Ze by investor mal vypredavat akcie. Mal by ale znizit svoje ocakavanie toho, kolko vie
investovanim zarobit.
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