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Tema tydne: Udrzi se sektorova rotace?

Sektorova rotace na akciovych trzich
Technologickeé akcie, které se za posledni roky vryly do
podvedomi jako hlavni tahoun Wall Street, se nyni na-
chazi pod vyraznym tlakem trhu. V pondéli technolo-
gicky akciovy index Nasdaq uzavrel pokles na -2,41 %.
Nasdaq je tak nyni o 10,6 % nize v porovnani s dosaze-
nymi rekordy z 12. inora. To predstavuje hlubsi propad,
nez je stanovena 10% hranice, kterou trh povazuje za
korekci. Technologické akcie jsou obzvlasté citlivé na
rostouci vynosy dluhopist a vseobecné vyssi pravdé-
podobnost utahovani ménové politiky. Duvod je jed-
noduchy. Technologické spolecnostia potazmo vetsina
rustovych akcii nesou bfimé vyssiho dluhu nebo maji
ve svych cenach zanesena velka ocekavani budouciho
rustu. Jejich hodnota tak zavisi do znacné miry na bu-
doucich vynosech, které jsou diskontovany hloubéji,
kdyz vynosy dluhopisu vzrostou.

Napfiklad akcie spolecnosti Tesla v pondéli rozsirily
ztraty a nyni se nachazi na urovnich o tretinu nizsich
oproti rekordnim lednovym maximum. To konkrétné
znamena, ze akcie Tesly v pondéli poklesly o vice nez
4 % a k maximum z 26. ledna ztraci 35 %. V dusledku
vyprodeju trzni kapitalizace spolecnosti Tesla poklesla
z rekordnich drovnich o 300 miliard na 550 miliard do-
laru, ¢imz se zaradila zpét za spolecnost Facebook. Tu
se ji pritom podarilo, v ramci své rallye, predbéhnout
Vv prosinci po zarazeni do indexu S&P 500. S podobny-
mi vykyvy vykonnosti se vsak Tesla potyka pomeérne
casto. V horizontu roku se jedna o treti podobny mo-
ment, kdy akcie vyrobce elektrickych automobilu tak-
to dramaticky korigovaly.

Naopak akcie ze sektoru financi, které predstavuiji jedno
z nejvykonnejsich odveétvi indexu S&P 500, ale i sekto-
ry restauraci a cestovniho ruchu vzrostly diky vire v je-
jich rychlé zotavovani ziskovosti z hospodareni, jakmile
se ekonomika znovu otevre. Zvlast v USA ¢i Velké Bri-
tanii slavi vakcinacni programy uspéch, a to v rychlosti
ockovani populace. To dava dobry zaklad pro to, aby
se zdejsi ekonomiky mohly dockat drivejsiho uvolno-
vani opatreni, a to ve znacené mire jiz v druhé poloviné
roku. Finan¢nimu sektoru, na rozdil od technologického
sektoru, pomohly vyssi trzni sazby a strméjsi vynosova
krivka. Celkové je ale index S&P 500 v poklesu, protoze
zhodnocuijici sektory v nem maji vyrazneé nizsi vahu nez
velci technologicti giganti, ktefi v ném dominuiji.

Dluhopisy stale pod tlakem

Trhy jako by odmitaly uvérit americké centralni bance
FED, ze urokové sazby skutecné ponecha dlouhodobé
beze zmény. Neduvéra plyne predevsim z faktu oceka-
vani rychlého narustu inflace, ktery by mohl centralni
banku donutit k rychlejsimu utahovani ménové poli-
tiky. Obavy z rostouci inflace a sazeb pfrizivil i masivni
rozpoctovy stimul v hodnoté témér 2 bilionu dolaru,
ktery nyni prochazi US Senatem. To vede k pokracova-
ni vyprodeju americkych dluhopisu. Ty padaiji jiz patym
tydnem v rade, coz se naposledy prihodilo v roce 2008.
Podobné problémy bude muset resit i Evropska cent-
ralni banka. V ramci jejiho ¢tvrtecniho zasedani bude
pozornost zameérena pravé na jeji vyjadreni ohledné
pristupu k narustajicim vynosum dluhopisu. Da se oce-
kavat prohlaseni smérem k podpore techto dluhopisu
a pokracovani jejich nakupovani centralni bankou mi-
nimalné ve stejnych objemech.

Vyvoj Covidu v Evropé
Pfipady nakazenych koronavirem opeét rostou v Italii
a Francii. V obou zemich narusta i pocet lidi vyzaduijicich
intenzivni pédi. V sousednim Polsku se také situace zhor-
Suje a dramaticky narusta pocet nakazenych. Za uply-
nulych sedm dni testy odhalily v osmatficetimilionové
zemi prumeérné pres 12,5 tisice novych pfipadu denné.
Je to dusledek dvou pficin. Prvni je rozvolnéni, kdyz via-
da 12. unora otevrela kina a divadla. Od poloviny ledna
chodi zaci prvnich az tretich rocniku do skol a oteviené
jsou i hotely. Druhym duvodem je Sifeni britské mutace.
V nékterych vojvodstvich se kvuli ni zacalo znovu zpfis-
novat. Zprisnéni opatreni ceka od pondéli obyvatele Fin-
ska, kde se na tfi tydny zavrou bary a restaurace a starsi
zaci prejdou na distancni vyuku. Pro mladsi zaky zusta-
nou Skoly nadale oteviené. V Madarsku se na dva tydny
uzaviou obchody vyjma téch s nezbytnym zbozim. Az
do 7. dubna se zavrou i skolky a zakladni skoly. V zemi
také nadale plati zakaz noc¢niho vychazeni, je omezeno
shromazdovani a restaurace mohou vydavat jidlo pou-
ze s sebou. Némecko naopak pokracuje v postupném
uvolnovani protikoronavirovych opatreni, otevrit se mo-
hou s omezenym poctem lidi kvétinarstvi, knihkupectvi
Ci zahradni markety. Proces otevirani zacal jiz pred tyd-
nem. Za dalsi dva tydny by se mohly v Némecku, rovnéz
jen v oblastech s pfiznivéjsi epidemickou situaci, otevrit
divadla, kina, koncertni saly nebo zahradky restauraci.
Ing. Richard Bechnik
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