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Máme za sebou období, které si vzhledem k okolnos-
tem vyžádalo spousty strukturálních změn v ekonomi-
ce. Ukončené prezidentské období Donalda Trumpa se 
až do poslední chvíle neslo ve znamení obchodních vá-
lek. Spory o cla v hodnotě stovek miliard dolarů vedly 
USA s Čínou, EU či Tureckem. Jenom obchodní válka, 
kterou dosluhující americký prezident vedl s Pekingem, 
Spojené státy údajně stála až 245 000 pracovních míst. 
Obecně se však jedná i o fenomén v globálním měřítku, 
kdy je státní protekcionalismus na vzestupu. Trh s ro-
pou v uplynulém roce výrazně zasáhla covidová krize. 
Pokles cen tak navázal na dlouhodobější nepříznivý vý-
voj započatý již dříve rozmachem těžby z břidlicových 
ložisek, obavami ze zpomalování ekonomického růstu 
Číny či nadměrnou konvenční těžbou ropy. Rozhodně 
bychom neměli zapomínat na sílící sektor e-commerce, 
kdy se například v Číně realizuje 50 % nákupů prostřed-
nictvím internetu.

Trendy a výhledy akciových trhů
Uplynulý rok pak přinesl bezprecedentní jízdu na ak-
ciových trzích. Valuační ukazatele nejúspěšnějších ak-
cií roku 2020 nám často napovídají, že jejich ceny jsou 
výrazně výš, než by odpovídaly fundamentům daných 
společností. Jedná se především o rally růstových titu-
lů, zvláště pak akcií technologických a komunikačních 
gigantů. Řada investorů začala vzápětí nabývat dojmu 
snadnosti dosažení zisků na finančních trzích. Tento fak-
tor ale přináší obrovská rizika pro vytváření cenových 
bublin vybraných akcií. Pro tento rok čelíme otázce, zda 
se do popředí dostanou v předchozím roce upozaděné 
sektory jako energie, finance, ale i průmyslový sektor. 
V posledním kvartálu 2020 přitom ukázaly velice naděj-
né výsledky. Dále se může dařit i akciím zohledňujícím 
udržitelný rozvoj či obecně rozvijícím se trhům. Napří-
klad banka Goldman Sachs ale stále vidí velký poten-
ciál na  americkém trhu, podle jejíž predikce by index 
S&P 500 mohl letos vyrůst o 13 %. Připouští však zároveň, 
že se tím mohou valuační ukazatele dále navyšovat. To 
by znamenalo, že by byly ceny akcií nadále taženy výše 
bez ohledu na jejich pomalejší růst zisků z hospodaření.

Zajímavé je postupné šíření samotného tématu udrži-
telnosti a společenské odpovědnosti. Udržitelná společ-
nost, která při své činnosti zohledňuje hodnoty jako na-
příklad přístup k zaměstnancům nebo životní prostředí, 
má potenciál investorům dlouhodobě poskytovat výno-
sy. Mnoho takových společností snižuje zpětné odkupy 

akcií či dividendy, aby místo toho mohly třeba garan-
tovat práci a poskytovat prodlouženou a placenou ne-
mocenskou, lepší zdravotní pojištění a péči o děti. Mís-
to krátkodobých efektů tak upřednostňují dlouhodobě 
zdravý business postavený na morálních hodnotách.

Makroekonomická očekávání
Ke krátkodobějšímu výhledu je zapotřebí zakompono-
vat i makroekonomii. Tempo růstu globální ekonomiky 
by se mohlo pohybovat kolem 4 %. V USA by mohl růst 
HDP přesáhnout 3 %, zatímco u eurozóny se může jed-
nat o více než 3,5 %. Čína jako jediná z globálně význam-
ných ekonomik dosáhla v roce 2020 kladného zhodno-
cení kolem 2,3 %, letos by si mohla připsat až  k  8 %. 
Česká ekonomika se za rok 2020 propadla o 7 %, v roce 
2021 by ale měla již růst o 2,8 %. Míra nezaměstnanosti 
by měla vzrůst k 3,5 %. Česká národní banka volí opa-
trnější přístup, když počítá s loňským poklesem ekono-
miky o 7,2 % a tento rok s růstem 1,7 %. Člen bankovní 
rady České národní banky Aleš Michl i přesto očekává 
ve druhém čtvrtletí roku 2021 nejrychlejší meziroční 
růst české ekonomiky v historii. Pro rok 2021 se očeká-
vá zpomalení inflace blíže ke 2 %. Ke zpomalování in-
flace by měly přispět ceny potravin, nižší ceny energií 
i fakt, že se sníží spotřební daň u motorové nafty. Infla-
ce by mohla již počátkem letošního roku začít výrazněji 
klesat. Ta predikce je ale spíše nejednoznačná. Na jed-
nu stranu jí může podpořit zrušení superhrubé mzdy, 
na druhou ji ale může zpomalovat rostoucí nezaměst-
nanost, výše mezd, silnější koruna ale také nákupy přes 
e-shopy, kde je vyšší konkurence.

Co čekat v dlouhodobém horizontu
V dlouhodobém výhledu pak budou muset globálně 
jednotlivé ekonomiky řešit narůstající dluhy. V této sou-
vislosti se mnohé z nich budou potýkat s výrazně pro-
hloubenými deficity až do roku 2025. Budou si muset 
poradit se vznikající sociální nerovností. Po uplynulé 
koronavirové krizi bude beze sporu ústřední tématem 
soběstačnost v klíčových sektorech jako zdravotnictví, 
potravinářství nebo technologie. Mezi komerčními sub-
jekty budeme svědky konsolidací, fúzí a nových akvizic. 
Jedni budou využívat zajímavých příležitostí k rozšíření 
svého podnikání a posílení pozice na trhu. Jiní se budou 
spojovat, aby lépe ustáli ztrátové období a optimalizo-
vali tak náklady.                              
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