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Globalne se akcie fragmentuji

Stale se nam rozeviraji nuzky mezi akciovymi trhy USA a Ev-
ropy na jedné strané a asijskymi na té druhé. Americké akci-
ove indexy Dow a S&P 500 uzavrely pondélni obchodovani
na novych rekordnich maximech. Naladu na akciovém trhu
nadale podpofily napfiklad pfiznivé ctvrtletni vysledky ame-
rickych podniku. Zda se, Ze zatimco nékteré akciové trhy do-
byvaji nova maxima, asijské trhy za nimi stale vice zaostavaiji.

Asijské akcie zaostavaji

Akciovy index MSCI China v letosnim roce pokulhava jak za
svymi rekordnimi urovnemi, tak predevsim za konkurenci
svetovych akciovych benchmarki. Tomu odpovida i ukazatel
porovnani trzni ceny cinskych akcii oproti jejich ocekavanym
budoucim ziskum, tzv. forward P/E ratio, kdy se dana hod-
nota pohybuje na urovni 14. To ndm fika, Zze cena akcii od-
povida 14nasobku jejich ocekavanych zisku v nasledujicich
12 mesicich. Jedna se tak o vyrazné nizkeé cislo. Na zacatku
roku pritom tento ukazatel dosahoval témér 17. Podle odha-
dU Morgan Stanley hodnota letos muze klesnout az k 13. To
by tak bylo zpusobeno predevsim klesajici cenou akcii. Jesté
v bfeznu byl pritom primérny odhad budouciho zhodnoce-
ni ¢inskych akcii zafazenych do indexu MSCI China zhruba
40%. Na druhé strané jsou zde stale optimisticti analytici, kte-
fi pri¢iny nynéjsi podvykonnosti vnimaiji jako pouze docasné.
Fundamentaélné je Cina a potazmo celd Asie velice atraktivni
se znacnym potencialem.

Duvody horsi vykonnosti

Dlvodu horsi vykonnosti asijskych akcii je vice. Nova delta
varianta s blizicim se podzimem bude trhy logicky zajimat
stale vice. Rizikové to bude predevsim pro ekonomiky, které
v sobé kombinuiji nizkou prooc¢kovanost a ,nulovou toleran-
ci” k narustu novych pripadu (v pripadé vyssiho poctu naka-
zenych hrozi tvrdé uzavéry ekonomiky). Pfitom pravé Cina,
Japonsko, Korea i Australie maji dvéma vakcinami naockova-
no pouze od 15 do 30 % populace (a to v pfipadé Ciny vakci-
nou neucinnou vuci delta varianté). Souc¢asné ma znacna ¢ast
Asie a Oceanie postupem casu daleko vétsi chut do novych
tvrdych lockdownu.

Australska vlada zvazuje tvrdé uzavery v Sydney, zatimco
v Ciné doslo k uzavirce tietiho nejvétsiho pristavu kvili jed-
nomu nakazenému pracovnikovi.

Tema tydne: Asijske akcie stale vyckavaji

Dalsim negativnim stimulem pro samotné cinské akcie jsou
pravé zverejnéna makrodata. Rust Cinské vyroby a maloob-
chodnich prodeju v ¢ervenci prudce zpomalil a nesplnil oce-
kavani. Za tim stoji jak nova ohniska COVID-19, tak povodné.
Zemeé totiz Celila nepriznivému pocasi v nékolika provinciich,
kde rekordni srazky v provincii Henan minuly mésic vzaly zi-
vot vice jak 300 obétem. Oboji ubira ekonomice na sile zota-
vovani.

Primyslova produkce se ve druhé nejvétsi ekonomice svéta
v ¢ervenci mezirocneé zvysila o 6,4 %, ukazaly v pondéli uda-
je Narodniho statistického uradu. Analytici ale ocekavali rust
0 7,8 % poté, co v Cervnu vzrostl o 8,3 %. Maloobchodni trz-
by se v Cervenci mezirocné zvysily o 8,5 %, coz je také mno-
hem méné, nez se oc¢ekavalo. Cinska ekonomika se vratila na
uroven pred pandemii a nyni jiz ztraci na rychlosti. Podniky
se také potykaiji s vyssimi naklady a prekazkami v dodavkach.
Sifici se infekce COVID-19 v ¢ervenci také vedla k novym ome-
zenim, coz narusilo vyrobu tovaren v zemi. Ty soucasné celily
Zminovanému nepriznivému pocasi. V ¢ervenci také zpoma-
lil export, ktery byl kliCovou hybnou silou dfive pusobivého
oziveni Ciny.

Spotreba, prumyslova vyroba a investice by se navic moh-
ly v srpnu déle zpomalit. Cina totiZ pokracuje ve zpfisnovani
socialnich omezeni, aby mohla bojovat proti nejnovéjsimu
onemocnéni COVID-19, coz v nékolika méstech zasahlo sek-
tor sluzeb, zejména cestovani a pohostinstvi. Svazujici jsou
i vyssi ceny komodit, které tlaci zejména na malé a stredni fir-
my. Inflace Cinskych cen vyrobcu, ktera meziro¢né v Cervenci
vzrostla 0 9,0 %, pravdépodobneé jesté néjakou dobu zustane
vysoka.

Rostouci pocet analytiku snizuje své odhady rustu cinské
ekonomiky ve tretim Ctvrtleti. Napriklad spole¢nost ANZ po
neuspokojivych ¢ervencovych datech snizila svou prognozu
HDP pro rok 2021 na 8,3 % z 8,8 %. Z porovnani danych cisel
ale vyplyva, Ze se nejedna o vyrazny rozdil. Pokud se tedy
uklidni situace kolem cinské requlace a zvladne se dalsi vina
COVID-19, neni duvod asijské fondové expozice vyproda-
vat, a to zvlast u dlouhodobych investoru.
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