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MAKROEKONOMICKE ZPRAVODAJSTVI

Fed brzy zaéne s kvantitativnim utahovanim, sazby v kvétnu na
1%

Federalni vybor pro volny trh (FOMC) ma 4. kvétna dalsi dllezité
zasedani, kde se bude schvalovat navys$eni zakladni Urokové
sazby. Mimo jiné bychom se méli kone¢né dozvédét, jak presné
probéhne kvantitativni utahovani (QT). Zatim totiz zadny presny
rdmec nezndme. Federalni rezervni banka vs$ak vzdy deset dni od
zasedani zverejriuje dokument, ktery je zndm jako FOMC Minutes.
FOMC minutes je nesmirné dullezity, protoze dodava kontext
a nové podrobnosti k tomu, co Federdlni vybor pro volny trh
(FOMC) zvefejiiuje ihned po své schizi.

FOMC minutes je vlastné podrobny zapis toho, co Federalni vybor
pro volny trh projednavd. Ze zapisu vyplyva, Ze kvantitativni
utahovani probéhne v tempu 95 miliard USD. Zacit se ma po
kvétnovém zasedani, které se kond 4. kvétna. Téch 95 miliard
USD za mésic je samoziejmé dost velky objem aktiv. Fed ve své
rozvaze drzi aktiva za témér 9 bilionl USD, coz je ohromna &astka.
Viceméné jde o statnidluhopisy a hypotecnizastavnilisty, které jsou
znadme pod zkratkou MBS (mortgage backed securities). Americka
centrdlni banka timto zpUsobem podporovala i nemovitostni trh,
coz definitivné kongi.

Jak bylo ale fe¢eno, zatim neni popsany rdmec nijak definitivni.
Ovsem i v kontextu toho, co ndm Fed po mnoho mésica fikal, je
zhruba 80-100 miliard USD za mésic redlnd moznost. Jaké jsou
z toho kazdopadné implikace? Likvidita na trhu bude logicky nizsi.
Trhy to védi a proto nemalo investorl odchéazi z akciového trhu
a krypto aktiv, coz se napfiklad podepisuje na kurzovém vyvoji
mnoha akciovych tituld.

Co se tykd zakladnich urokovych sazeb, Fed 16. bifezna schvalil
zvys$eni o 0,25 procentniho bodu na 0,5 %. Trhy momentalné
predpovidaji, ze 4. kvétna ménova autorita schvali riast o 0,5
procentniho bodu na 1%. Dlvodem je hlavné rostouci inflace, ktera
se vys$plhala az na 41leté maximum. Mimo jiné investofi vychazeji z
prohlasenijednotlivych ¢lend vyboru. Inflace v USA dosahuije jiz 8,5
%, takze mnozi ¢lenové FOMC jsou jednoznacné pro agresivnéjsi
restriktivni ménovou politiku.

Inflace v USA na 41letém maximu (8,5 %) a pokles HDP

Inflace v USA dosahuje jiz 8,5 %, coz je 41leté maximum. Spojené
staty proto zase pokofrily rekord z predesiého mésice. Nejhorsi
na tom je, ze readlné Urokové miry klesly na Urovné, kde byly
posledné v povale¢ném obdobi. | kdyz Fed zvysi zakladni
urokové sazby na 1%, redlné Urokové miry presto dosahuji -7 %.
Proc jsou zaporné urokové miry Spatné?

Penize jsou vilastné bezcenné. Respektive Urok je cenou
penéz. KdyzZ je cena penéz zaporna, inflace sili a ekonomika je
neefektivni. Kdyz investor vi, Ze penize maji velkou hodnotu,
mnohem vice si spocitd, kde jeho investice vydéla. A vydéla
tam, kde je nejvyssi efektivita. Tim jdou penize presné tam,
kde ekonomika potrebuje. Kdyz jsou vSak realné urokové miry
zaporné, spolykaji penize i projekty, jez jsou vskutku neefektivni
a tudiz bez budoucnosti.

V souvislosti s tim bylo pro mnohé prekvapivé, ze americka
ekonomika v prvnich kvartalu letosniho roku necekané ztratila
1,4 %. Pfitom se o&ekaval rlst o 1,1 %. Pokles HDP je samoziejmé
dusledek rychle akcelerujici inflace, ktera drti Uspory a poptavku
ze strany domacnosti. Mimo jiné firmam snizuje marze skrze
rostouci ndklady. Nejsou poté finanéni prostfedky na nové
investice.

ENB zvysila sazby na 5 %, tuzemska inflace dosahuje 12,7 %

Jak Ceska narodni banka dlouho avizovala, na poslednim zasedanim schvalila zvyseni zakladni Urokové sazby o pll procentniho
bodu na 5 %. Jedna se vlastné o magickou uroven, protoze ¢lenové bankovni rady pomérné c¢asto rikali, Ze se letos jedna o strop.
Respektive o strop, co se tyée cyklu ristu sazeb. Od konce Unora je viak zfejmé, Zze téch 5 % strop nebude.

Néktefi ¢lenové bankovni rady se totiz nechali slyset, Ze zakladni Urokova sazby puljde i nad uvedenou Uroven. Neporazitelnym
argumentem je, Ze inflace v tuzemsku zase ldame rekordy. Za bfezen dosahovala 12,7 %. Je tak vibec nejvy$si od kvétna 1998. Ne
jenomze je tedy inflace dokonce dvojciferna, rlist cen pofad zrychluje. Pro domaci ekonomiku se logicky jedna o obrovsky problém.

Natolik vysoka inflace znamend, ze realné urokové miry jsou -7,7 %. Coz je samozrejmeé néco, co se zcela vymyka normalu - ste-
jny problém jako v USA. Uz v bieznu guvernér CNB Jifi Rusnok prohlasil, ze se mame pfipravit na inflaci 13-14 %. Velmi rychle se
ekonomika k avizované urovni priblizila. Obecné vzato se proto trochu s nadsazkou traduje, ze v letoSnim roce se dostaneme az na
meziroénich 20 %. To by se ale nemélo stat, protoZze béhem léta uz ma mit rdst sazeb viditelny efekt. Horentni inflace je samozfejmé
néco, co kazdy stradatel nesmi ignorovat. Je povinnosti své Uspory pred inflaci uchranit.
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POSTREHY KOMODITNIHO OBCHODNIKA

Komoditni trh dostal na pfelomu Unora/brezna obrovsky $ok, coz
vyustilo v panické nakupy. Zlato tedy béhem nékolika dni posililo
o vice jak 10 %, coz je pro tak velky trh nesmirné velké zhodnoceni.
Zlato v podstaté otestovalo své historické maximu z léta 2020.
Nasledné se ovSem psychologie trhu uklidnila, coz zapficinilo
Uplné umazani predeslych ziskl. Pfestoze uz neni psychologie
tolik vypjata, kurz zlata se porad drzi na solidnich Urovni, které
jsou v rozmezi 1890 - 1952 USD/unce.

Zlato tudiz viceméné nechava bez odezvy fakt, Zze inflace stéle
akceleruje. Coz mize jednak znamenat, Ze je tento fundament jiz
tzv. priced in, nebo je inflaéni o¢ekavani slabé. Zlato totiz funguje
jako predchazejici indikator pro inflaci. Kdyz cena Zlutého kovu

POSTREHY AKCIOVEHO OBCHODNIKA

Oficidlni zacatek restriktivni ménové politiky Federdlni rezervni
banky v bfeznu akciové trhy prijaly pozitivné. V predchozim
mési¢nikd jsme si tento fenomén vysvétlily jako “fait accompli“
- hotova véc. V zavéru biezna se oviem kurzovy rlst celkového
trhu v podobé indexu S&P 500 zastavil. Uz 30. brezna kurz zacal
pokles, ktery vyustil ve ztratu o témeér 11 %. De facto cely duben
kurz indexu pouze klesal. S vyjimkou nékolika kratkych snah
o oziveni. Celkové tak ¢ini ztradta od historického maxima témér
15 %.

Celkovému trhu ani pfili§ nepomohly earnings Ilukrativnich
akciovych titul(. Pro nékteré tituly je dokonce vstup do roku
2022 hospodarsky tragédii — Netflix. V obecné roviné jsou vsak

stoupd, investofi pocitaji s rychle rostouci inflaci. Kdyz se tedy hospodarskd cisla prozatim uspokojivd. Diky ¢emuz nékolik graf 002
zlato nehne prili§ z mista, investofi asi nepoditaji s tim, ze inflace akciovych tituld zaalo solidné rast. Pfestoze byl zavér dubna

ndsledujici dva roky pfili§ poroste — coz koresponduje s tim, co docela pfiznivy, index S&P 500 smérfuje k otestovani S/R levelu SRaRkmN e M O O e s
nam fikaji centraini bankéfi po celém svété. Napiiklad Fed a CNB 4 054 bodu. Jedna se o kli¢ovou hladinu, kde Ize minimalné &ekat [y A m
tvrdi, ze jsme blizko vrcholu a pak se situace postupné normalizuje  pokus o zvrat ve vyvoji. . ! T
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POHLED NA TRH KRYPTOMEN

Pro bitcoin nebyl duben téz UspésSnym mésicem. Zatimco v bifeznu
se zdalo, ze se trh konec¢né snazi posunout vpred, béhem dubna
doslo ke zvratu v pfiznivém vyvoji. Ke konci bfezna kurz bitcoinu
prekonal S/R level 47 000 USD a pak nastala konsolidace. To
byl pfiznivy technicky signdl. Jenomze bitcoin viceméné kopiruje
akciovy trh. D4 se fict, Ze za bfezen cena bitcoinu takrka identicky
kopirovala index S&P 500.

To kurz bitcoinu dostalo zpatky do tésné blizkosti S/R levelu 37
000 USD. Jde o velmi kli¢ovou Uroven, jejiz pfipadny prdlom
signalizuje pokracujici propad k ro¢nimu trznimu dnu z roku 2021,
které je kolem S/R levelu 30 000 USD. Re¢enych 30 000 USD je
takovy pomysiny beton, ktery vydrzel hodné pokust o praraz ze
strany prodejcu.
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CENY ROPY SE ZVYSUJI, EVROPSKA KOMISE NAVRHLA ZAKAZ DOVOZU RUSKE ROPY DO EU

Londyn - Ceny ropy se dnes vyrazné zvysuji, k rdstu prispély
zpravy, ze Evropskd komise (EK) navrhla do konce letosniho
roku Uplné zakazat dovoz ruské ropy do Evropské unie. Cena
severomorské ropy Brent kratce pred 11:00 SELC vykazovala
nardst o 3,7 procenta zhruba na 108,80 dolaru za barel. Americka
lehkd ropa West Texas Intermediate (WTI) si ve stejnou dobu
pripisovala 3,8 procenta a prodavala se pfiblizné za 106,30 dolaru
za barel.

Navrh Sestého souboru unijnich sankci va¢i Rusku, ktery zahrnuje
embargo na dovoz ruské ropy, dnes predstavila pfedsedkyné EK
Ursula von der Leyenova. Aby sankce vstoupily v platnost, musi je
jednomysiné schvalit ¢lenské zemé.

Obchodnici zaroven c¢ekaji na dnesni vysledek jednani americké
centrdini banky (Fed) k ménové politice. Pfedpoklada se, ze Fed
zvysi svou zakladni Grokovou sazbu o pul procentniho bodu.

V Gtery ceny ropy klesly o vice nez dvé procenta kvuli obavam
z dopadd koronavirovych uzavér v Ciné na poptavku. Analyticka
Caroline Bainova ze spole¢nosti Capital Economics uvedla, ze
vyhlidky pro poptavku po komoditach jsou nepfriznivé. Upozornila,
ze rostouci inflace a vy$Si Urokové sazby uz zacinaji mit negativni
dopady na vydaje.

"Omezeni na strané dodavek sice jesté po urcitou dobu mohou
drzet ceny komodit na zvy$ené urovni, podle naseho nazoru vsak
bude mit ve druhé poloviné letosniho roku a v roce pfistim na ceny
vétsiny komodit negativni vliv slabsi poptavka," citovala Bainovou
agentura Reuters.
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