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V 2023 trnitou cestou k byé¢imu odrazu

Co se tyka zacatku prosince, vidime na trhu pro zménu
lehky pokles. Ten zaznamenaly predevsim americké a ja-
ponské akcie. Vétsi rezistenci prokazaly evropské akcie,
¢inské akcie zhodnocovaly. V USA zapricinily negativni
naladu obavy ze silného trhu prace spojeného s mzdo-
vé-inflacnimi tlaky a obavy z recese z divodu oslabuji-
ci ekonomické aktivity v primyslu. Dané rozpolozeni
na americkém akciovém trhu naopak pomohlo k lehké
nadvykonnosti predevsim v defenzivnim zdravotnictvi,
verejnych sluzbach a necyklickém spotfebnim zbozi.

Trh prace v USA stadle Zivi inflaci

V USA se v prvnim ctvrtleti roku 2023 bude zejména sle-
dovat tempo inflace, které by mélo ochladnout. Na to
bude reagovat tirokova politika centralni banky. Nyni se
predikce pro zakladni sazby pohybuji u vrcholu kolem
5,00 % az 5,25 %, a to pravé hned zkraje roku. Nicméné
je otazkou, jak dlouho v priabéhu roku 2023 na danych
arovnich setrvaji. Trh totiz sazi na to, ze FED na dalSim
zasedani 1. inora 2023 v tempu zvySovani trokt zpomali
a zvysi sazby jen 0 0,25%, nasledné vyhlizi snizovani sazeb
v pomérné kratkém casovém horizontu. To ale neni zce-
la v souladu s vyjadfenimi centralni banky, které vyzniva
mnohem vice v jestfabim ténu. Kazdopadné vrchol cyklu
sazeb a pokles jejich volatility predstavuji prilezitosti pro
investory, zpocatku zejména v oblasti bezpecné;sich dlu-
hopisti. Z dlouhodobého hlediska pak jednoznac¢né dava-
ji smysl akcie, které by nejpozdéji v druhé ptili nasledného
roku mély zabrat. Spole¢nost Vanguard predikuje 10lety
anualizovany vynos pro US akcie 4,7 % - 6,7 %.

Evropa se vyhne vétsim problémiim

Evropska centralni banka dle oc¢ekavani opét zvysila de-
pozitni sazbu o 0,5 % na 2,0 %. Obecné se predpokla-
d4, ze ECB bude pokracovat ve zvySovani sazeb i v roce
2023, pricemz vrchol tohoto cyklu se ocekava na trovni
3,0-3,5 %. Aktualni prognoézy pak pocitaji pro eurozo-
nu v poslednim kvartale tohoto roku a prvnim kvartale
roku nasledujiciho s kratkou technickou recesi v dasled-
ku energetické krize a vysoké nejistoty. Recese vsak nebu-
de nijak hluboka, coz je dobrou zpravou 1 pro regional-
ni akcie. Na druhou stranu ekonomicky pokles nebude
dostatecny, aby se postaral o svizné odeznéni silnych ce-
novych tlakt. Samotna ECB ve své prosincové progno-
ze ocekava inflaci nad cilem nejen v roce 2024 (3,4 %),
ale 1 v roce 2025 (2,3 %). Obecné pak spolecnost Vangu-

ard vyhlizi 10lety anualizovany vynos pro rozvinuté trhy
mimo USA 7,2 % - 9,2 %.
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Mozné probouzeni ¢inského obra

Zajimavy muize byt vyvoj v Ciné. Mistni politici se musi
potykat s plnénim tfech protichtidnych priorit. Prvni je
zajisté udrzeni politiky nulové tolerance vii¢ci COVIDu,
dale zajisténi financ¢ni stability a udrzeni silné Grovné
hospodarského rastu. V 2022 se ale politici zamérili té-
mér vyhradné na boj s COVIDem a zajisténi finanéni
stability na tkor ekonomického rastu. V dasledku toho
se predpovida rast HDP na konci roku 2022 kolem 3 %,
coz je vyrazné pod historickou hodnotou pramérného
a oficialniho cile 5,5 %. Nicméné v roce 2023 se ocekava,
ze vladni priority se pravdépodobné postupné prikloni k
dosazeni silnéjstho rtistu ekonomiky. Pro Cinu i nadale
ale ztstavaji rizika v podobé geopolitického pnuti, ne-
stabilniho realitniho sektoru a mozné chaoti¢nosti, kte-
rd muze doprovazet znovuotevieni ekonomiky.

Shrnuti

Centralni banky jako takové mohou primérené dosah-
nout svého 2% inflac¢ni cile nékdy na prelomu let 2024
a 2025. Riziko mirné recese v USA vzrostlo. Evropa se jiz
moznda nachazi v recest, 1 kdyz se jeji zavaznost ukazu-
je byt mensi, nez se ptivodné obavalo. Z dlouhodobého
hlediska se vSak globalni vyhled pro trhy zlepsuje kvali
niz$imu ocenéni a jiz vys$im trokovym sazbam. V ramci
akcii se nyni analytici takticky lehce odklani od americ-
kych akcii, vzhledem k lepsimu ocenéni na rozvinutych
trzich mimo USA a trovnim dolaru. Zvysuje se také za-
jem o akcie rozvijejicich se trhii, kdyz 30% pokles za po-
slednich 12 mésicti dostal ocenéni v téchto regionech
na atraktivnéjsi rovné.
Ing. Richard Bechnik, blavni analytik,
Fincentrum & Swiss Life Select
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