Politika opét promlouva do vyvoje trhi

Politika vzdy ovliviiovala vyvoj na finan¢nich trzich. Dlou-
hodoby investor drzici se svého ¢asového horizontu se sice
nemusi danymi uddlostmi nijak vice znepokojovat, poné-
vadz efekt politickych zmén se velice ¢asto v del$im case vy-
traci a zdsadni roli sehrdvd spiSe ménova politika. Nicméné
nadsenctim, ktef{ trhy sleduji na tydenni ¢i mési¢ni bazi, se
v tuto chvili nabizi skute¢né celd fada dramat geopolitické-
ho pnuti ¢i otdzek o podobé budouci politické reprezentace.
To muze po néjakou dobu trhy minimalné rozhybat a v rdm-
civolatilnéjsiho prostredi urcit nové vitéze a porazené.

Prezidentské volby v USA

Celkem nedavno americky akciovy trh znervoznél, kdyz
makroekonomicka data nedodala presvéd¢iva ¢isla o rezis-
tentni ekonomice. Predevsim trh prace ndm trochu ochladl,
kdyz v ¢ervenci nabidl pocet novych pracovnich mist drzici
se nevidané pod 100 tisici. Nicméné po nové varce aktudl-
nich dat vzaly obavy za své a nejzniméjsi akciové indexy
opét zacaly atakovat historické rekordy.

K tomu americka centrdlni banka podle trzniho o¢ekava-
ni snizila sazby o0 0,5 % a na trzich mohla zavlddnout spo-
kojenost. Pozornost analytikii se tak postupné zaéind pre-
souvat k netiprosné se blizicim americkym prezidentskym
volbam. Hraje se pfitom o hodné. Budouci smérovani ame-
rické zahrani¢ni politiky a nastaveni celni politiky mutize
vyrazné zménit globalni rovnovahu sil a zna¢né zasahnout
mezindrodni obchod. Sliby z pfedvolebnich vystupovini
pak dévaji znat, ze americky dluh mtze sméle vystoupat
na mnohem vyssi pricky.

Pfitom se uz soucasny stav amerického zadluzeni zda byt
dost neunesitelny. Pojdme si shrnout dand fakta. Federalni
dluh USA ¢inil jesté v roce 2008 9,4 bilionu dolart, zatimco
americké HDP dosahovalo 14,7 bilionu dolarti. Ve vysledku
tak ¢inil pomér dluhu k HDP 64 %. Kdyz se presuneme do
soucasnosti, vefejny dluh nam vy$plhal k 36 biliontim dolar,
samotné HDP ale nyni odpovida 29 biliontim dolart. V tuto
chvili se tak dostavame v poméru dluhu k HDP na 122 %.

Nové predikce poukazuji na mozné dluhové dopady v pfi-
padé vyhry jednoho ¢i druhého prezidentského kandidéra.
Za predpokladu vyhry Trumpa se odhaduje nartist soucas-
ného dluhu o dalsich 7,5 bilionu dolarti béhem nasledujicich
deseti let, u Kamaly Harris by to bylo 3,5 bilionu dolarut.

Pokud by dané scénare skute¢né nastaly, bude na to muset
pochopitelné reagovat i dluhopisovy trh. Vétsi statni zadlu-
zovani pochopitelné vede k navysovani vynost u dluhopist,
a to jak z titulu mozné vyssi inflace a s tim spojeného tro-
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kového nastaveni centrdlni bankou, tak z dtivodu navysujici
se nabidky dluhopisti.

Zvlast v pripadé americkych statnich dluhopisti pak visi
otaznik i nad jejich poptavkou. Za poslednich zhruba deset
let snizila svtij podil drzby Cina, a to z 14 % na 3 %. Také
jsme byli nedavno svédky, jaké negativni nésledky by mohl
mit odliv investorti v pfipadé nartstu arokovych sazeb v Ja-
ponsku.

S velkou pravdépodobnosti tu tak s ndmi budou vyssi dlu-
hopisové vynosy, ale o to atraktivnéjsi vynos ¢eka na inves-
tory. Urcité bych zdtraznil, Ze by se oproti minulosti mohlo
jednat o zajimavy a v ¢ase stabilnéjsi vynos, nez ze bych jako
investor se spekulativnim motivem sidzel na pfehnané efek-
ty delsi durace.

Cina povzbuzuje svoji ekonomiku

Cinské akcie zazily po dlouhé dobé slusné zotaveni. V po-
rovndni s téméf tfemi lety trvajiciho klesajiciho trendu se
jedna o spise slabsi néplast, ale i presto mnoha investortiim,
zvlasté tém pravidelné investujicim, udélal pozitivni obrat
radost. Cinské akcie udélaly v prepoctu na koruny za zafi
néjakych 24 % a stdle je zde dalsi velky potencidl, kam se
ristem navracet. Cinu viak obecné trapi velké strukeural-
ni problémy. Aktualni prudké zhodnoceni bylo opét taze-
no pouze stimula¢nimi bali¢ky, na pozitivni vyvoj samotné
ekonomiky se stale ceka.

V minulosti jsme pritom vidéli tfi pfipady, kdy ¢inské trhy
podobna vladni opatreni vytdhla i k jedendctimési¢nimu
ristu o vice nez 100 %. Pak ale néasledovala korekce. V ram-
ci soucasného stimula¢niho balicku plinuje Peking vydat
statni dluhopisy v hodnoté asi 2 biliont jiiant (284 miliard
dolart), coz bude sméfovat k posileni poptavky po spotteb-
nim zbozi, podpofe déti a k efektivnimu pfevddéni finané-
nich prostfedkit do domacnosti.

Mélo by se tak jednat o posilovini odklonu od starého
modelu, kdy se prilis spoléhalo na investice do nemovitosti,
infrastruktury a pramyslu na tkor spotfebitell. Dosavadni
neudspéch téchto snah potvrzuje i velice nizky podil spotre-
by v rdmci HDP.

My se ale prozatim muZeme téSit ze sympatického oziveni
na ¢inskych finanénich trzich. Napriklad investice do podi-
lové fondu FF - China Consumer Fund, ktery svym zamére-
nim na spottebu jisté stoji v popredi participace na daném
vyvoji, nabidl svym investorim zarijové zhodnoceni 25,5 %
v CZK.
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