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Téma tydne: Kapitalove trhy na houpacce

Ruska invaze na Ukrajinu zustava i nadale svétovym
geopolitickym tématem dislo jedna. | presto, ze kon-
flikt se v poslednich dnech zasadnim zpusobem nepo-
sunul a konec je bohuzel stale v nedohlednu, ovliviuje
| nadale valka deni na svetovych akciovych, dluhopi-
sovych, menovych i komoditnich trzich.

Skoro az stranou déni zustal velmi dulezity krok ame-
rické centralni banky. Ta v minulém tydnu, poprvé od
konce roku 2018, pristoupila ke zvyseni zakladni uro-
Kové sazby. Investofi na celém sveté tento krok oce-
kavali, koneckoncu FED daval dostatecné dlouho do-
predu signaly, ze vzhledem k rostouci inflaci k tomuto
kroku dojde. Pravé toto ocekavani také stalo za pro-
pady akciovych trhu ze zacatku roku (na které potom
volné navazala panika a dalsi vyprodeje po vypuknuti
vale¢ného konfliktu).

Valka ajeji, byt omezené, dopady na americkou ekono-
miku staly pravdépodobné za rozhodnutim zvysSovat
sazby pouze po malych krocich a postupné. Inspiraci
u Ceské narodni banky tak jejich kolegové z FEDu evi-
dentné nehledali. Zakladni urokova sazba nejvétsi sve-
tové ekonomiky se zvysila o ¢tvrt procentniho bodu.
Americka centralni banka predpoklada, ze v prubéhu
letosniho roku tento krok jesté nékolikrat zopakuje.
Jejim cilem je urokova sazba na konci letosniho roku
v rozmezi 1,75-2,0 %.

Akcie nahoru, zlato dolu

Pro akciové trhy to byla relativhé dobra zprava. Zvyse-
ni se ocekavalo, potud tedy zadné prekvapeni, pozitiv-
ni bylo relativné nizké navyseni o zminovaného ctvrt
procentniho bodu. Ve spojeni s obcas probleskujici-
mi zpravami o tom, ze alespon néjaky naznak vzajem-
nych dohod mezi Ruskem a Ukrajinou je na stole, to
byla pro akciové trhy vzpruha. Po delsi dobé tak ame-
rické akcie zaznamenaly rustovy impuls a odmazaly
notny kus letosniho zaporného vynosu. | tak ale index
S&P 500 v dobé vydani tohoto cisla Financniho kuryra
ztraci od zacatku roku 6,5 %.

Zajimavym vyvojem prochazizlato. To, vzhledem ktomu,
Ze je casto vnimano jako bezpecny pristav, do nejz uti-
kaji investori v dobé nejistoty, dava celkem jednoznacny
pohled, jaka panika aktualné vladne kapitalovymi trhy.
Zlato, neprekvapive, posililo po vypuknuti ruské invaze.
Kratkodobé se dostalo dokonce nad cenu dva tisice do-

laril za trojskou unci. V poslednich dvou tydnech vsak
jeho cena klesa. Pocatecni panika se mirni, reci Cisel do-
slo k navratu na cenu zlata pod 1 950 dolary.

Rusky trh v chaosu

Neveselé casy pochopitelné zaziva kapitalovy trh
v Rusku. Ména se v reakci na sankéni kroky zapadu po-
hybuje v divokych vykyvech mezi 100 a 130 rubly za
dolar, ratingové agentury srazily hodnoceni zeme vel-
mi hluboko do neinvesticniho pasma a Rusko je s ka-
zdym terminem splatek svych dluhopisu v cizi méné
na hrané solventnosti.

Poslednim vyvojem je ¢astecné znovuotevreni mos-
kevské burzy. Akcie ruskych spolecnosti ale na jejim
parketu necekejme. Ty jsou nadale zmrazené. Jeding,
co se na burze obchoduje jsou ruské statni dluhopi-
sy. Tésné pred otevienim burzy se vynosy téchto dlu-
hopisu navysily o 20 %, nasledné korigovaly na 13 %
navyseni. Je to nejvyssi narust v historii, i kdyz takové
rekordy by si Rusko urcité rado odpustilo.

Zavieni moskevské burzy ma pfimy dopad i na drob-
né investory, ceské nevyjimaje, kteri ¢ast svych penéz
svéerili investicnim fondum, které svoji investi¢ni stra-
tegii maji zcela nebo z vetsi ¢asti zamerenou na rusky
akciovy trh. Nefunkéni burza znemoznuje stanovani
cen akcii a tedy i cen podilovych listu investicnich fon-
du. Ty jsou, podobné jako sama burza zmrazené a in-
vestori do nich nemohou vstupovat, co je dulezitgjsi,
ani z nich vystupovat.

Zaverem

Predvidat cokoliv je nyni zbytecné. Podle nékterych
komentatoru se valka stale vice podoba ,zamrznuté-
mu konfliktu“, ktery muze byt dlouhodoby. Stejné tak
sili pochybnosti o schopnostech Ruské vlady a ekono-
miky financovat dalsi tydny a mésice nakladnou vo-
jenskou operaci.

Z pohledu investoru plati zustavat obezretny, ale za-
roven nepropadat zbytecné panice. Jakkoliv cynické
a s ohledem na nezmerné a zcela zbytecné utrpeni
ukrajinskych obyvatel se to muze jevit, tento valecny
konflikt, alespon v jeho soucasné podobé&, neni nicim
s ¢im by si globalni ekonomika neporadila.
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