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Co se délo na trzich uplynuly tyden?

Za cely tyden si US akcie pfipsaly vyrazné zisky diky
schvaleni nového stimulac¢niho balicku v USA. Opti-
mismus vyvolava i postupujici vakcinace. Nemalou
roli sehrala i OECD, ktera zverejnila novou globalni
makroekonomickou progndézu. V ramci ni navysila
odhad rustu US ekonomiky v tomto roce na 6,5 %.
Napfiklad Index S&P 500 sice jesté minulé pondéli
odepsal pul procenta, od utery ale v dusledku vsech
techto udalosti posiloval a zakoncil uplynuly tyden
silngjsi 0 2,64 % na novém historickém maximu. Dow
stoupl o 4,07 %, coz byl nejvyraznéjsi tydenni rust
od listopadu, a Nasdag Composite posilil o 3,09 %.

Vyrazné se na darilo na akciovych trzich i v Evrope.
Panevropsky akciovy index STOXX Europe 600 ma
za sebou nejlepsi tyden od lonského listopadu. Sen-
timentu ve Ctvrtek pomohla Evropska centralni ban-
ka, kterd v ramci svého pravidelného zasedani ozna-
mila, Ze v nasledujicich trech mésicich vyrazné navysi
nakupy dluhopisu. Evropskym akciim pomohl v ram-
ci tydennich udalosti také vysledek duvéry investo-
ri v ekonomiku eurozény, ktery se v bfeznu vysplhal
nejvyse za rok.

Zasedani ECB uklidnilo dluhopisy

Minuly tyden se prfedevsSim nesl na viné uklidné-
ni na evropskych dluhopisovych trzich. Za tim sto-
ji tzv. ,holubidi” vyjadreni Evropské centralni banky.
Ta ujistila trhy o pripravenosti dale podpofit dluhopi-
sy v jejich udrzovani na prijatelnych cenovych urov-
nich. To mélo za nasledek vyrazné stlaceni vynosu
dluhopisu. V prohlaseni ECB predevsim zaznélo, ze
navysi tempo nakupu evropskych dluhopist v ramci
programu PEPP. ECB tak pocita s tim, ze tyto nakupy
budou probihat ve vyssich objemech, a to predevsim
v pristim ctvrtleti. VSe vsak bude flexibilné prizpuso-
beno trznim podminkam a s ohledem na zabranéni
zpfisnéni podminek financovani — rustu vynosu dlu-
hopisU. Prumérné tydenni nakupy v ramci progra-
mu PEPP letos cinily neco malo pfes 12 miliard EUR
ve srovnani s 15 miliardami EUR ve druhé poloviné
minulého roku. Odhaduje se, Ze Cisté tydenni nakupy
se budou blizit 20 miliardam EUR v prubéhu nasledu-
jicich trech mésict. Oznameni mélo vyznamny do-
pad na vynosy dluhopisu. Vynos 10letého italského
dluhopisu klesl z 0,66 % pred zasedanim na 0,60 %.
Banka jinak ocekava inflaci v letosSnim roce u 1,5 %.

Téma tydne: Optimismus financnich trhu?

Guvernérka vsak vidi jeji vysi jako kratkodobou za-
vyrazne lisit podle regionalniho rozdéleni. Napfriklad
v Némecku se da ocekavat mnohem vyssi, podle né-
kterych odhadu i ke 3 %. To bude ze strany Némecka
pochopitelne vytvaret tlak na drivejsi utahovani me-
nové politiky ECB.

Ohlédnuti za covidovym rokem

Je tomu nyni rok, co COVID-19 zacal vyrazné ovliv-
novat zivot na financnich trzich. Napfriklad US akci-
ovy index S&P 500 si 16. brfezna 2020 prosel druhym
nejhorsim vyprodejem v historii. K prirovnani se tak
nabizel uz jenom fijen z roku 1987. Jak se COVID-19
rozsiril po celém svéte, spustil bezprecedentni uzam-
ceni svetové ekonomiky. Globalni akcie zaznamenaly
pokles trzni hodnoty o 21 bilionu dolard. Nicméné
v nasledujicich 12 mésicich zacal uradovat bydi trh.
Trzni kapitalizace globalniho indexu MSCI vzrostla
od 23. brezna do této chvile 0 40 biliont dolaru. V ca-
sovém rozmezi od bfezna do listopadu vzrostly akcie
zdravotnictvi a technologii na ukor financi, leteckych
spolecnosti a dalSich zasazenych odvétvi. Oba sekto-
ry tak tvori 42 % kapitalizace globalniho akciového
trhu ve srovnani s tretinou z predpandemickych ob-
dobi. Letos se nam ale struktura rustu akcii promeénila,
kdyz se zacaly mnohem vice prosazovat hodnotové
akcie. Naopak technologické akcie jsou vykonnostne
k zacatku roku spise stale na stejném, zatimco index
tzv. ,staré ekonomiky” Dow Jones vzrostl o 7 %.
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sové trhy. Hned v breznu zkraje trznich vyprodeju re-
agoval US 10lety statni dluhopis ocekavatelné rastem.
Sok vsak nastal o den pozdéji, kdyz se manazefi mul-
ti-asset portfolii snazili vyrovnat ztraty akcii. Rozhodli
se tedy k prodeji svych nejlikvidnéjsich aktiv, a to vlad-
nich dluhopisu. V dusledku téchto investi¢nich rozhod-
nuti, 10leté americké vynosy vyskocily 17. bfezna pres
0,2 % a ceny dluhopisu spadly. Dale nasledovaly také
vyprodeje u britskych a némeckych statnich dluhopi-
sU. Zajimavy vyvoj pokracoval 18. brezna, kdy prémi-
ovi investori pozadovali drzet rizikovéjsi 10leté italske
dluhopisy ve srovnani s Néemeckem. Situaci pozdéji
uklidnila Evropska centralni banka, ktera zahajila nou-
zovy pandemicky nakup dluhopisu.
Ing. Richard Bechnik
Investicni analytik Fincentrum & Swiss Life Select a.s.
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