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Téma tydne: Obrat na financnich trzich?

Technologie jako na houpacce

Ctvrte¢ni obchodovani ve Spojenych statech vibec ne-
dopadlo dobre pro technologicky sektor, ktery béhem
seance ztracel az ke 4 %. Investofi v zamofi vyhodnotili
trh jako prekoupeny a optimisticka ocekavani jsou jiz
podle nich zakomponovana v cenach. Americké akcie ve
ctvrtek oslabily a index Nasdagq Composite mél za sebou
nejhlubsi jednodenni procentni propad za posledni Cty-
fi mesice. Vykonnost technologického trhu se ocitla pod
tlakem poté, co vynosy 10letého dluhopisu americke vla-
dy stouply az na ro¢ni maximum 1,614 %. Nasleduijici pa-
tecni i pondélni vyvoj nakonec kompenzoval predeslé
ztraty, kdyz technologicky akciovy index Nasdag Com-
posite zaznamenal rust o 0,6 % a pocatkem tohoto tyd-
ne dokonce okolo 3 %. Nicméné k 12. 2. stale ztraci témer
4 %. StraSaka pro technologie predstavuje do budoucna
moznost vyssi inflace. S tou by totiz pfislo drivéjsi zvyso-
vani sazeb a mozny konec bujarého vecirku na akciovych
trzich, zvlasté pak pro zadluzenéjsi subjekty jako rustové
technologicke akcie. Investori by mohli zacit uprednost-
novat jiné akciové sektory.

Jak se povede cyklickym sektorum

| kdyz jsou mnohymi analytiky povazovany akcie z regionu
US skrze valuacni ukazatele za predrazené, stale vidi po-
tencial v nekterych vybranych sektorech. O tom vypovida
i nasleduijici statistika. Behem letosnich dvou mésict ana-
lytici zvysili odhady cCtvrtletniho zisku na akcii spolecnosti
z amerického indexu S&P 500, a to 0 5 %. Tento vysledek
je vsak nutné dist v kontextu jednotlivych sektoru, které
za rustem staly. Sedm z nich v prvnich dvou mésicich za-
znamenalo narust odhadu zisku na akcii, v jejichz ¢ele byla
odvétvi jako energetika (+86 %) Ci finance (+11 %).

Inflace a dluhopisové vynosy

Ve sveté je momentalné casto sklonovan vztah mezi in-
flaci a dluhopisy. Zjednodusené se jedna o to, ze oceka-
vani rychleji rostouci inflace také neodmyslitelné zvysuje
pravdépodobnost, Ze centralni banky v reakci na dany
vyvoj zacnou zvysovat zakladni urokoveé sazby. Temi si
tak hlidaji inflaci v pfijatelném pasmu pobliz jejich inflac-
niho cile. Zde nam do rovnice vstupuje dalsi proménna,
a to spolu se zvysovanim zakladni sazby i rust vynosu
dluhopisu, tedy pokles jejich cen. Proto posledni dobou
inflacni oCekavani stimuluje pokles cen dluhopisu. Ros-
touci dluhopisové vynosy vyviji tlak zpétné na samotné
centralni banky. Napfiklad evropska centralni banka ECB
celi vyraznému propadu cen eurovych statnich dluhopi-

su, proti cemuz se snazi bojovat neustale holubici réto-
rikou. Nekterym evropskym zemim se tak vyrazné zdra-
Zuje pujcovani na pokryti statnich deficitu. Investofi by si
ale méli byt védomi faktu, ze zatimco inflace v eurozéné
na pocatku roku zaznamenala slusny narust, data z to-
hoto tydne potvrdila, ze tomu tak do znacné miry muize
byt jednorazovymi efekty. Nékteré proinflacni tlaky sice
mohou trvat az do konce roku, jedna se zejména o ener-
gie a nedostatecné dodavky ve vyrobé. Tento trend se
vsak muze jiz v roce 2022 rychle otocit.

Rozhodujicim faktorem pro inflaci v eurozéné bude také
chovani spotrebitely, ktefi laicky fe¢eno v tuto chvili sedi
na svych usporach. Jejich vydaje tak zdaleka neodpovida-
ji disponibilnim pfijmam. Unorovy prizkum zvefejnény
tento tyden ukazal, ze se spotrebitelé eurozony zdrahaji
provadeét velkeé nakupy, zatimco ocekavani uspor na pfis-
tich 12 mésicu jsou témér rekordni. Napriklad ve Francii
mira uspor domacnosti vzrostla na 22,2 % z disponibilni-
ho pfijmu, vyrazné nad 14,9 % z roku 2019. Zde tak celi-
me velké neznamé pri utvareni predikci. Na jednu stranu
se muzeme dockat chvile, kdy tyto nahromadéné uspo-
ry ukazou potencial zvysit spotfebu — nasledné inflaci,
ale strukturalni pohled drzitelt Uspor nam ukazuje, ze to
nemusi byt tak rychle. Vétsina z Uspor nakumulovanych
v predchozim roce pfipada na 20 % nejbohatsich domac-
nosti, u nichz je méné pravdépodobné, ze maji vyrazny
sklon ke spotrebé. Pro pfipomenuti celé myslenky si zo-
pakujme, ze pripadné zbrzdéni rustu inflace, at uz napfi-
klad z divodu nadale vysokych uspor, muze predstavo-
vat pro investory procitnuti, Zze se sazby nebudou zvedat
tak rychle. Nasledné by mohly byt zpétné stlaceny i vy-
nosy dluhopisu, tedy podporen rust jejich cen.

Dluhopisové probuzeni?

Pondélnim velice dobrym vysledkim akcii pomohlo
mimo jiné i uklidnéni na trhu s dluhopisy. Jejich vynosy
zkorigovaly svou vysi, a to defacto po obdobi mésicnich
vyprodeju. Vynos US 10letého statniho dluhopisu po-
klesl na 1,453 % poté, co predtim dosahl rocniho maxi-
ma 1,614 %. Predstavitel US centralni banky FED pro Wall
Street Journal rekl, ze zatimco pro americkou ekonomi-
ku vyhlizi ,svétlo na konci tunelu”, soucasné ale nevidi
rast inflace k problematickym urovnim. Podobna tvrze-
ni ze strany FEDu jsou slovnimi intervencemi, které maji
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