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Téma tydne: Cekani na akciovy odraz

Kam zamiri akcie nyni?

Jak vypada aktualni stav akciového trhu? Facebook
poprvé v historii vykazal méné uzivatelu. Akcie spolec-
nosti v reakci na tyto neocekavané informace béhem
jednoho dne propadly o 26 %. Ostatni akciovy gigan-
ti drzici nejvetsi expozice v hlavnich americkych akci-
ovych indexech vesmes investory nezklamali. Amazon
navzdory omezeni personalnich zdroju vygeneroval
v poslednim ¢tvrtleti uplynulého roku zisk, ktery me-
zirocné povyrostl na dvojnasobek. Dobré zpravy pfi-
nesli i dalsi jako Alphabet, Apple i Microsoft. Obecné
vztazeno na americké akcie plati, Zze u nadpolovicni
vetsiny, ktera prozatim stihla zverejnit své vysledky
hospodareni, témér 80 % generuje lepsi nez ocekava-
na cisla. U sektorového rozlozeni se zatim nejvétsim
pozitivnim prekvapenim nad realnymi vysledky opro-
ti ocekavani muze pochlubit prumysl, dale navzdory
momentalnimu vyvoji akcii i informacni technologie.
Rozhodné pozitivnim faktorem je, ze americké akcie
maji za sebou po delsi dobé rustovy tyden. Zdaleka ale
neni jednoznacné rozhodnuto o nalezeni akciového
dna. Na potvrzeni odrazového trendu si jesté budeme
muset pockat. Jednim z duvodu je stale mala likvidi-
ta trhu a nemaly pocet investoru cCekajicich na vyuzi-
ti akciového rustu k odprodejum. Do budoucna tak
muzeme ocekavat zvysenou volatilitu s postupné pre-
vazujicim rustovym trendem. Bude to ale vyzadovat
trpélivost. Zvlast dulezité je dodrzovani staré znamé
pravdy, ze by investor mél v dobé proménlivého pro-
stredi zvolit spiSe pravidelnou investici. Pro tento rok
bychom méli volit alespon pét mésicu.

Americky statni dluh se prodrazi
Americky statni dluh presahl 30 biliont dolaru. Jedna
se o velky dluhovy milnik, ktery je vysledkem jak po-
litiky Trumpa, tak podpory ekonomiky zasazené covi-
dovymi omezenimi. Na jedné strané expanzivni fiskal-
ni politika statu se nyni bude stretavat se zpfisnhuijici se
meénovou politikou na strané druhé. Na prvni pohled
logicky vyvoj navzajem se kompenzujicich nastroju
statu a centralni banky ale ve vysledku tvrdé dopad-
ne na nakladovost obsluhy statniho dluhu. Jednoduse
receno se statu zdrazi emise novych dluhopisu.

Pro spravu statniho dluhu je tak nyni dvousecny vy-
sledek lednovych cisel z trhu prace v zamofi. Ukazuje
totiz na jeho silu. Velmi dobry byl uz narust zamést-
nanosti. Ten v lednu dosahl 467 tisic oproti obecné

oCekavanym 125 tisicuim. Na jedné strané nizka neza-
meéstnanost Setri statni kasu na socialnich podporach.
Na druhou stranu trh prace bude stale vice tlacit ame-
rickou centralni banku k rdstu urokovych sazeb a sni-
zovani dolarové likvidity v obéhu. Tim se statu vyraz-
ne prodrazi dluh. To dokazuje i aktualni vyvoj, kdy trh
prace a vystoupeni séfa americké centralni banky FED
mély jasny dopad na zvyseni vynosu americkych dlu-
hopisu.

Centralni banky a zvedani sazeb
O vyrazné rozdilné pozici se da hovorit u Evropské
centralni banky a Ceské narodni banky. Zdejsi pracov-
ni trh se dlouhodobé prehfiva pod tlakem mensi na-
bidky pracovnich sil. To ma svuj dil¢i dopad na narust
poptavky tlacici inflaci vyse. | proto byla CNB nucena
zahajit cyklus rustu sazeb drive nez napfriklad v euro-
z6né. Proto CNB na svém prvnim leto$nim zasedani
zvysila urokové sazby podle ocekavani o 0,75 %. Hlav-
ni urokova sazba se tak dostala na své dvacetileté ma-
ximum v podobé 4,50 %. Neméné zajimava byla i sa-
motna rétorika guvernéra CNB, kdyZ naznacil, ze jsme
velice blizko urokového stropu. Dokonce bychom se
mohli jesté v tomto roce dockat lehkého snizovani,
a to za predpokladu rychlého poklesu inflace. V pfi-
padé Ceské republiky se tak pravdépodobné ocitame
pobliz urokového vrchu a na konci rustového cyklu.
Celou cestu pred sebou vsak maji ve velké casti vy-
spélych ekonomik. O velké prekvapeni se po dlouhé
dobé postarala Evropska centralni banka, kdyz z jeji-
ho vyjadreni plyne, ze doba vyssich urokovych sazeb
v eurozéneé se dost mozna priblizila.
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