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Aktuální vývoj na finančních trzích prochází turbulent-
ním obdobím, což se promítá jak do zvýšené volatili-
ty, tak i podoby letošních ztrát převážné části investic. 
To platí pro akciové i dluhopisové trhy. Americké ak-
cie (index S&P 500) za uplynulý týden klesly o téměř 
5,7 %, od začátku roku to odpovídá ztrátě téměř –7,5 %. 
Mnohem větší zranitelnost vykazují technologie (Na-
sdaq), které letos ztrácí přes 11 %. V tomto případě se 
jedná o sektor, který je citlivý na očekávaný růst sazeb 
z titulu vysokého ocenění daných akcií a znatelného 
zadlužení (růst úrokových nákladů). Nicméně výraz-
ný kolaps se odehrál na evropských trzích v průběhu 
pondělí. Evropské akcie odepsaly za jediný den 3,81 %, 
což představuje nejvýraznější propad od června 2020. 
Od začátku roku poklesly o 6,5 %. Ztráty se nám pak 
lehce navýší při zohlednění zhodnocení české koruny 
proti euru a dolaru.

Příčiny akciových propadů
Příčinou je často zmiňované očekávání zvedání do-
larových úrokových sazeb americkou centrální ban-
kou FED. To by mělo letos proběhnout hned čtyřikrát, 
přičemž na konci roku se můžeme pohybovat okolo 
úrovně 1 %. Stejně důležité je pro trhy budoucí snižo-
vání bilance americké centrální banky. Nyní se pohy-
bujeme u 9 bilionů dolarů, z toho ještě letos uvidíme 
pokles zhruba o 500 miliard dolarů, příští rok možná 
o 1 bilionu dolarů (v tuto chvíli je podíl bilance FEDu 
proti HDP u 30 %, do budoucna by se tento podíl měl 
snížit k 20 %).  Další příčinou propadu cen akcií je leh-
ce zhoršený ekonomický výhled Světové banky, když 
korigovala svůj původní odhad pro letošní rok z 4,3 % 
na 4,1 %. Jako důvod uvedla banka šíření covidu a pro-
blémy v dodavatelských řetězcích. Třetí příčinou, kte-
rá je současně hlavním stimulem pro zahájení cyklu 
růstu sazeb, je samotná inflace. Ta v některých obo-
rech zdražuje vstupy a snižuje tak vybraným akciovým 
společnostem ziskové marže. Značnou obtíž v růstu 
spotřebitelských cen představuje omezená nabídková 
strana, která nedokáže uspokojit zvýšenou poptávku. 
To umocňuje fakt, že se údajně na globální trh práce 
zasažený covidem stále nevrátila velká část potenci-
álních zaměstnanců, zhruba něco kolem 50 milionů 
lidí zaměstnaných před covidem. Čtvrtá příčina je spí-
še specifikem evropských akcií, a to eskalace proble-
matických vztahů mezi Ruskem a Západem. Případný 
krach jednání má potenciál poslat hodnotu akcií ještě 
níže. V pondělí nám přibyly ještě další důvody akci-

ových poklesů ale spíše krátkodobějšího charakteru, 
a to měření nálady a budoucích očekávání v průmyslu 
a službách. Sentiment v ekonomice se zhoršil v Evro-
pě i USA.

Sázet na jednu kartu se nemusí vyplatit 
Při pohledu na konkrétní akcie či alternativní aktiva si 
mnozí investoři prošli ještě mnohem hlubšími propa-
dy. Bitcoin v průběhu pondělí ztrácel kolem 50 % k vr-
cholům z listopadu 2021. Nesvědčí mu ani očekávání 
růstu sazeb, ani zpřísňování regulace vůči kryptomě-
nám v Číně a Rusku či proběhlé nepokoje v Kazachstá-
nu. Větších výprodejů jsme pak byli svědky například 
u akcií Netflix, který za uplynulý rok reportoval neu-
spokojivý počet nových zákazníků. Ochlazením prošel 
i covidový byznys ze sektoru medicíny, kde výrazně 
ztratily například Moderna nebo Novavax. Obecně se 
hlouběji do červených čísel dostal i akciový index Ru-
ssell 2000, který reprezentuje akcie s menší tržní kapi-
talizací.

Závěrem příležitost nebo ještě čekat?
Ze zkušenosti z minulého roku se zlevněný trh jeví jako 
velice atraktivní. S velkou pravděpodobností se po-
dobný scénář následného odrazu akcií zpět na původ-
ní úrovně naplní i nyní. Přesto by bylo vhodnější volit 
pravidelnou investici.  Nákup investic by se v nejopti-
málnějším scénáři měl rozdělil do časového horizontu 
alespoň následujících pěti měsíců (v tomto období se 
spousta neznámých vyjasní). Krátkodobě může trhy 
ovlivnit zvrat ve vyjednáváních mezi Ruskem a Zápa-
dem. Do vývoje bude promlouvat i rychlost šíření omik-
ronu a zveřejněná inflace za další měsíce. Zásadní bude 
i očekávané zasedáni americké centrální banky FED. 

Stejně tak ale může s trhy zahýbat další zveřejňová-
ní výsledků hospodaření společností za čtvrtý kvar-
tál. Dlouhodobě by si však všichni měli být vědomi, 
že akciový trh budou popohánět jiné faktory. Koncem 
roku se pravděpodobně přestaneme bavit o vysoké 
inflaci. Budeme čelit jiným výzvám, jako je vývoj a vý-
roba čipů, transformace energetiky, budování 5G sítí 
a uplatňování ESG principů  v investicích. Stále se má 
navíc mnoho sektorů zasažených covidem kam vra-
cet. Jejich přibližování k původním tržbám může být 
zajímavým stimulem k akciovému růstu.

Ing. Richard Bechník
hlavní analytik Fincentrum & Swiss Life Select a.s.                      

https://open.spotify.com/show/ 
3WZqZuLHKdJQRJCdddhC13? 
si=LldlObUlR4-WqD-tOz43iw

Finančního kurýra si můžete  
poslechnout na telefonním čísle 
+420 273 188 881.

https://podcasts.apple.com/ 
podcast/id1543717565

https://podcasts.google.com/feed/ 
aHR0cHM6Ly9mZWVkcy5idXp6c3By 
b3V0LmNvbS8xNDY4NjE1LnJzcw==

https://www.fcsls.cz/cs/home/ 
pro_media/financni-kuryr.html


