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Téma tydne: Jake zmeny rok 2021 prinese

Mame za sebou obdobi, které si vzhledem k okolnos-
tem vyzadalo spousty strukturalnich zmén v ekonomi-
ce. Ukoncené prezidentské obdobi Donalda Trumpa se
az do posledni chvile neslo ve znameni obchodnich va-
ek. Spory o cla v hodnoté stovek miliard dolartu vedly
USA s Cinou, EU ¢&i Tureckem. Jenom obchodni valka,
kterou dosluhujici americky prezident vedl s Pekingem,
Spojené staty udajné stala az 245 000 pracovnich mist.
Obecné se vsak jedna i o fenomén v globalnim méfritku,
kdy je statni protekcionalismus na vzestupu. Trh s ro-
pou Vv uplynulém roce vyrazné zasahla covidova krize.
Pokles cen tak navazal na dlouhodobéjsi nepfriznivy vy-
vOj zapocaty jiz drive rozmachem tézby z bridlicovych
lozisek, obavami ze zpomalovani ekonomického rustu
Ciny ¢ nadmérnou konvenéni téZbou ropy. Rozhodné
bychom neméli zapominat na silici sektor e-commerce,
kdy se naptiklad v Ciné realizuje 50 % nakup( prostied-
nictvim internetu.

Trendy a vyhledy akciovych trhu

Uplynuly rok pak prinesl bezprecedentni jizdu na ak-
ciovych trzich. Valuacni ukazatele nejuspesnéjsich ak-
cii roku 2020 nam casto napovidaji, ze jejich ceny jsou
vyrazné vys, nez by odpovidaly fundamentim danych
spolecnosti. Jedna se predevsim o rally rustovych titu-
4, zvlasté pak akcii technologickych a komunikacnich
gigantd. Rada investort zacala vzapéti nabyvat dojmu
snadnosti dosazeni zisku na financnich trzich. Tento fak-
tor ale prinasi obrovska rizika pro vytvareni cenovych
bublin vybranych akcii. Pro tento rok celime otazce, zda
se do popredi dostanou v predchozim roce upozadéné
sektory jako energie, finance, ale i prumyslovy sektor.
V poslednim kvartalu 2020 pritom ukazaly velice nadéj-
né vysledky. Dale se muze dafit i akciim zohlednujicim
udrzitelny rozvoj Ci obecné rozvijicim se trhum. Napfi-
klad banka Goldman Sachs ale stale vidi velky poten-
cial na americkém trhu, podle jejiz predikce by index
S&P 500 mohl letos vyrust o 13 %. Pripousti vsak zaroven,
ze se tim mohou valuacni ukazatele dale navysovat. To
by znamenalo, ze by byly ceny akcii nadale tazeny vyse
bez ohledu na jejich pomalejsi rust zisku z hospodareni.

Zajimavé je postupné Sireni samotného tématu udrzi-
telnosti a spolecenské odpovednosti. Udrzitelna spolec-
nost, ktera pfri své cinnosti zohlednuje hodnoty jako na-
priklad pristup k zaméstnancum nebo zivotni prostredi,
ma potencial investorum dlouhodobé poskytovat vyno-
sy. Mnoho takovych spolecnosti snizuje zpétné odkupy

akcii ¢i dividendy, aby misto toho mohly treba garan-
tovat praci a poskytovat prodlouzenou a placenou ne-
mocenskou, lepsi zdravotni pojisténi a péci o déti. Mis-
to kratkodobych efektu tak uprednostnuji dlouhodobé
zdravy business postaveny na moralnich hodnotach.

Makroekonomicka ocekavani

Ke kratkodobéjsimu vyhledu je zapotrebi zakompono-
vat i makroekonomii. Tempo rustu globalni ekonomiky
by se mohlo pohybovat kolem 4 %. V USA by mohl rust
HDP presahnout 3 %, zatimco u eurozény se muze jed-
nat o vice nez 3,5 %. Cina jako jedina z globalné vyznam-
nych ekonomik dosahla v roce 2020 kladného zhodno-
ceni kolem 2,3 %, letos by si mohla pripsat az k 8 %.
Ceska ekonomika se za rok 2020 propadla o 7 %, v roce
2021 by ale méla jiz rust 0 2,8 %. Mira nezaméstnanosti
by méla vzrist k 3,5 %. Ceska narodni banka voli opa-
trnéjsi pristup, kdyz pocita s lonskym poklesem ekono-
miky o 7,2 % a tento rok s ristem 1,7 %. Clen bankovni
rady Ceské narodni banky Ale$ Michl i piesto oc¢ekava
ve druhém ctvrtleti roku 2021 nejrychlejsi mezirocni
rust ceské ekonomiky v historii. Pro rok 2021 se oceka-
va zpomaleni inflace blize ke 2 %. Ke zpomalovani in-
flace by mély prispét ceny potravin, nizsi ceny energii
i fakt, ze se snizi spotfebni dan u motorové nafty. Infla-
ce by mohla jiz pocatkem letosniho roku zacit vyrazneji
klesat. Ta predikce je ale spise nejednoznacna. Na jed-
nu stranu ji muze podpofit zruseni superhrubé mzdy,
na druhou ji ale muze zpomalovat rostouci nezameést-
nanost, vyse mezd, silngjsi koruna ale také nakupy pres
e-shopy, kde je vyssi konkurence.

Co cekat v dlouhodobém horizontu

V dlouhodobém vyhledu pak budou muset globalné
jednotlivé ekonomiky resit narustajici dluhy. V této sou-
vislosti se mnohé z nich budou potykat s vyrazné pro-
hloubenymi deficity az do roku 2025. Budou si muset
poradit se vznikajici socialni nerovnosti. Po uplynulé
koronavirové krizi bude beze sporu ustredni tématem
sobéstacnost v klicovych sektorech jako zdravotnictvi,
potravinarstvi nebo technologie. Mezi komercnimi sub-
jekty budeme svédky konsolidaci, fuzi a novych akvizic.
Jedni budou vyuzivat zajimavych pfilezitosti k rozsireni
svého podnikani a posileni pozice na trhu. Jini se budou
spojovat, aby lépe ustali ztratové obdobi a optimalizo-
vali tak naklady.

Ing. Richard Bechnik
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