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MAKROEKONOMICKE ZPRAVODAJSTVI

Fed zvysil sazby o 0,75 procentniho bodu kvuli inflaci, nejvice
od roku 1994

Federalni vybor pro volny trh (FOMC) mél v poloviné Cervna
zasedani, které bylo de facto zlomové. Federdlni rezervni
banka se totiz odhodlala ke schvaleni rdstu zakladni Grokové
sazby o0 0,75 procentniho bodu. Coz je vibec nejvétsi "hike"od
roku 1994. Byly trhy jakkoliv pfekvapené? Nikoliv. Trhy dopfedu
a velmi rychle zminény fhike* zapo¢italy do trznich kurz(.

Je to dano tim, Ze trzni (Castnici jesSté pred samotnym
schvéalenim rastu zakladni Grokové sazby zménili sva
ocekavani. Nékolik dni pred zasedanim FOMC byla zverejnéna
data o inflaci za kvéten. Ukazalo se, Ze kvétnova inflace zase
nabrala na obratkach. Inflace totiz ve Spojenych statech zase
postoupila na vySsi Uroveni.

Inflace se meziro¢né vysplhala na 8,6 %, ¢imz se prekonal
dosavadni bfeznovy rekord 8,5 %. Dubnova meziro¢ni inflace
dosahovala 8,3 %. Mimo jiné byl trzni konsensus o néco nizsi,
pocitalo se s 8,2 - 8,3 %. Proto byla také avodni trzni reakce na
nova data dosti negativni.

Americkd inflace je nejvétsi od roku 1981, takze Federalni
rezervni banka ndm dava opakované signdly, Ze je naprostou
prioritou stabilizovat vyvoj cenové hladiny. Predseda Fed
Jerome Powell pokazdé razné zdarazni, ze dosahnuti cenové
stability je pro né& momentalné nejdulezit&jsi cil. Tim dava realné
ekonomice a finan&nim trhiim jasné najevo, Ze Urokové sazby
pljdou nahoru, nebo zlstanu na vyssich Grovnich, dokud se

inflace nestabilizuje na 2 %.

Fed v tomto ohledu logicky neni konkrétni. Respektive nam
nespecifikuji konkrétni dobu, kdy bude restriktivni ménova
politika probihat. Nic takového si nemohou dovolit, protoze
by tim mohli finanéni trh poskodit skrze olekavani. Nicméné
za soucasného stavu je 100% jisté, ze Fed schvali kazdé
nasledujici zasedani rlst Grokové sazby. Néasledujici meeting
FOMC se datuje do 27. Cervence a trzni konsensus je druhy
rast o 0,75 procentniho bodu. Jestli Fed nijak nepfekvapi,
¢ervencovy '"hike'" bude jiz zapo¢itan v kurzech.

Ohledné kvantitativniho utahovani (QT) - redukce rozvahy Fed
probiha v rezimu 47,5 miliardy USD za mésic. V fe¢eném rezimu
redukce pobézi az do konce srpna. Nasledné ma ovsem dojit
az ke zdvojnasobeni té&chto objemu. Konkrétné jde o 60 miliard
USD u statnich dluhopist a 35 miliard u MBS (Mortgage backed
securities). Cili kazdy mésic americka centralni banka snizi svou
rozvahu o aktiva za 95 miliard.

Je nutné zdlraznit, Ze restriktivhi ménova politika trva pouze
nékolik tydnd. RUst sazeb a kvantitativni utahovani vytahne
¢asem z finan&nich trhi likviditu. Ale projevi se to az se
zpozdénim. Obecné se uvadi jeden rok. To znamena, ze aktualni
chovéani spekulantll, investorl a firem v redlné ekonomice je
o ocekavani. Vsichni se na skute¢né dlsledky akorat pripravuji
s dostate¢nym predstihem.

ENB zvysila sazby na 7 %, kvétnova meziroéni inflace ¢&ini 16 %

Ceska narodni banka (CNB) ucinila dalsi ostiejsi ""hike". Tentokrat bylo zvyseni stejné velké jako v listopadu 2021. Clenové bankovni
rady schvalili zvyseni o 1,25 procentniho bodu na 7 %. Tim jsme se dostali na Urovné, kde jsme byli posledné v roce 1999. Nyni ostre-
j8i riist zakladni Urokové sazby nikoho nepiekvapil. Poéitalo se s tim, ze CNB zvedne sazbu minimalné o 1 procentni bod.

Nékteré odhady uvadély i 1,75 procentniho bodu. Mimoto se i dost polemizovalo nad tim, Ze dosluhujici guvernér Jifi Rusnok a nék-
tefi radni udélaji za svou funkci te¢ku v podobé extrémnéjsiho zvyseni o vice jak 2 procentni body. To se ale nestalo, zlstali vtomto
ohledu vcelku stridmi.

Nasledujici schtize bankovni rady je napldnovana na 4. srpna. Tentokrat bude bankovni rada v mirné jiné sestavé, a hlavné se stava
novym guvernérem Ale$ Michl. Novy guvernér dlouhodobé vystupuje proti ristu zadkladni Grokové sazby. VZdy hlasoval proti dalsimu
rdstu. Po svém jmenovani do funkce Ale$ Michl prohlasil, ze ENB pod jeho vedenim zlstane i nadale konzervativni instituci, ktera se
zasadi o stabilni cenové prostredi.

Tézko ale fict, jak toho chce novy guvernér docilit, kdyz on sam vlastné nechce zasahovat. A centralni banky jiny nastroj, nez
ovliviiovani sazeb skrze operace na volném trhu nemaji. Cili nikdo nevi, jak srpnové zasedani dopadne. Ales Michl byl doposud
v mensiné. Ale v srpnu to tak jiz byt nemusi.

V kazdém pfipadé se v obecné roviné podita s tim, ze CNB minimalné do konce roku nezméni svou politiku. Hlavnim dfivodem je
samoziejmé inflace. Kvétnova mezirocni inflace se totiz vysplhala na novy rekord. Inflace dosahuje 16 %, coz je nejvyssi Uroven od
roku 1993. Z toho nam vyplyva, ze akcelerace rustu cenové hladiny neprestava. A to implikuje pokra¢ovani v restriktivni ménové
politice ENB.

Jak jsme si jiz fekli, zpozdéni ménové politiky je zhruba ten jeden rok. Jednotlivi ¢lenové bankovni rady sami opakuiji, Ze prvni rdst
urokové sazby je z Iéta minulého roku. Redlny efekt na inflaci bychom proto méli sledovat az soucasné Iéto. Respektive bychom méli
sledovat vytvoreni inflacniho "stropu''.
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Vzhledem k relativné agresivni restriktivni ménové politice Fed Akciovy trh v podobé akciového indexu S&P 500 stale soustavné
posiloval americky dolar v podobé dolarového indexu (DXY) klesa. Od trzniho historického maxima z ledna leto$niho roku po
i béhem cervna. V podstaté je ménovy trh na rozcesti, nebot’”  lokalni minimum index ztratil témér 25 %. To jiz neni malé ztrata,
americky dolar hlavni ménové pary dlouho doslova drti. To se a proto neni zadny pochyb, Zze medvédi trend na akciovy trh
ale mlGze v omezené mife zménit, protoze uz i Evropska centralni priSel. Respektive akciovy trh se na to pfipravoval jiz v druhé
banka avizovala, ze pUjde se zakladnimi sazbami nahoru. Nicméné poloviné minulého roku. Slo to ovéem poznat jediné na vybranych
stale je to velmi vzdalené od toho, o co s snazi americka centralni akciovych titulech. A letos se to projevilo v plné mife na celém
banka. trhu.
Kazdopadné kurz dolarového indexu vytvofil vys$si vrchol. Ale Akciovy trh je v soucasnosti uprostfed malé kurzové expanze.
pouze tésné, pak nastalo zavahani. Je treba si uvédomit, Ze Le¢ ocekavani je nyni takové, Zze bychom méli v dohledné dobé
americky dolar posiloval pomérné dlouhou dobu. A za predeslé sledovat bearmarket rally. Bearmarket rally jsou agresivni kurzové
meésice kurzova expanze gradovala. Z té struktury trhu poslednich expanze, které do zna¢né miry pfipominaji kurzovy pribéh
nékolika tydnl je znat, Zze rast jiz nema tak silné momentum. z byc¢iho trhu. Akciové trhy klesaji pfilis§ dlouho a zatim k nicemu graf 002
Porad se kurz drzi na nejvyssich urovni od roku 2002. Ale ze takovému nedoslo. Pfitom popsana rally byvaji v rdmci medvédiho
samotného price action je znat, Zze kurz nad 105 body nardzi na trhu Castym jevem. Proto je zcela redlné, Zze index v dohledné el s el HERTR R )
silnou rezistenci. dobé umaze i vice jak 60 % predeslych ztrat. ‘ A
Americky dolar se tésil po dlouhy cas velké sile, coz byla jedna Akciovy index ma nyni trzni minimum na S/R levelu 3 634 bodu. [ ..x""““"|"‘|‘l I I My 46000
z implikaci restriktivni ménové politiky. Presnéji feceno, Slo Dalsi klicova hladina se nachazi na 3 398 bodu. To je zaroven - Al ‘I.' J |"' el ‘\” it i

o ocekavani. Aktudlné probihajici restriktivni ménova politika je vrchol z Unora 2020. Tedy z doby tésné pred covidovym padem.
do zna¢né miry v dolarovém indexu zapocitana. Proto ma logiku,

aby kurz indexu v druhé poloviné roku zustal silny, ale jiz tolik Jl_l.' il _ |
neposiloval jako doposud.
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Mésic ¢erven byl pro trh s bitcoinem opétovné velmi Spatny. Trh  Proto je velice realné, Ze bitcoin jesté jednou otestuje své lokalni ‘ \I ‘ | ‘\ |
totiz béhem uvedeného mésice definitivné potvrdil pasmo okolo  trzni minimum, které se konkrétné nachazi na cené 17 600 ‘ \ !I ‘

31 000 USD jako rezistenci. Jelikoz nebyli byci schopni prorazit USD. A pak mulze pfijit tolik o¢ekavana rastova rally do proti |H ‘
zpatky nad uvedené pasmo, Iogiclfy to vydustilo v pokrac¢ovani trendu, na kterou cely trh netrpélivé ¢eka. VSe se ale hodné I "‘ b Ar /
dynamického cenového propadu. Cimz jenom od konce bfezna  odviji od situace na akciovém trhu. Akciovy trh musi zGstat silny. | [ ‘ ‘ .
bitcoin ztratil skoro 64 % ze své hodnoty. Celkové ztratil zhruba V opalném pripadé asi nema bitcoin Sanci se samostatné | |‘ ||‘ HI ‘ul .| “ l il i
75 %. Bitcoin se proto po dlouhé dobé zase stava velmi lukrativni  prosadit. -I‘ | _ ' ‘ !

dlouhodobou prilezitosti. Lidové feCeno je nyni jeho cena jiz | || i |
mnohem vice zajimava nez na prelomu let 2021/2022.

Co se tyka posledniho cenového poklesu, v podstaté za par dni || |
kurz plné otestoval S/R pasmo, které se nachazi okolo 19 000

USD. A jen velmi tésné se podarilo odrazit se s cenou nahoru. JE
A odraz to byl vskutku solidni. Le¢ na krypto trhu panuje mnohem
horsi psychologie nez na akciovém trhu. | kdyz byl pomérné
Cerstvy cenovy odraz nadéjny, kurzu v postupu nahoru chybi Nor Dec 20 Feb e My o " e = oat o Dec w2 Feb hor May &5 i
setrva¢nost.
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CENY ROPY DAL ROSTOU KVULI OBAVAM OHLEDNE DODAVEK

Londyn/New York - Ceny ropy dnes pokracuji v rlstu kvali
pfetrvavajicim obavam ohledné dodavek suroviny na trh. Cena
severomorské ropy Brent kolem 17:30 SELC vykazovala narGst o
témér 1,8 procenta na 117,14 dolaru za barel. Americka lehkéa ropa
West Texas Intermediate (WTI) si ve stejnou dobu pfripisovala
zhruba jedno procento na 110,69 dolaru za barel.

Véalka na Ukrajiné a zapadni sankce vU¢i Rusku v poslednich
mésicich vyvolaly obavy z nedostate¢nych dodavek ropy, coz
vedlo k vyraznému rlstu jejich cen. Podle agentury Reuters je
nepravdépodobné, ze by Saudska Arabie a Spojené arabské
emiraty v nejbliz8§i dobé vyrazné zvysily produkci ropy, aby
tak kompenzovaly vypadky v dodavkadch z Ruska a slabou
tézbu v nékterych dalSich ¢lenskych statech Organizace zemi
vyvazejicich ropu (OPEC).

"Hovofi se o tom, ze Saudska Ardbie a Spojené arabské emiraty
se nachazeji na kratkodobych limitech svych tézebnich kapacit,
nebo v jejich velmi tésné blizkosti," uvedl analytik komoditnich
trha Tobin Gorey ze spoleé¢nosti Commonwealth Bank. Analytici
rovnéz upozornuji, ze problémy na strané dodavek by mohly
prohloubit politické nepokoje v Ekvadoru a Libyi.
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