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MAKROEKONOMICKE ZPRAVODAJSTVI

Fed v roce 2022 zvysi minimalné tfikrat zakladni urokové
sazby, inflace v USA na 39letych maximech?

FederdIni vybor pro volny trh mél 15. prosince 2021 tolik
sledovanou schuzi, po které mélo byt definitivné jasné, kam
se bude ménova politika Fedu v roce 2022 ubirat. Jak se
predpokladalo, akcelerovanad inflace donutila Fed zrychlit
ukonéeni ndkupU aktiv v rdmci kvantitativniho uvolfiovani. Ale to
neni vée, pfisti rok pljde i zakladni Urokovéa sazba nahoru.
Nakupy aktiv v rdmci kvantitativniho uvolfiovani probihaly
v meési¢nich ndkupech o 120 miliardach USD. Uz na konci
listopadu mélo z tohoto objemu dojit ke snizeni o 15 miliard USD.
Nyni bude snizeni mnohem vétsi, kazdy meésic ma byt objem
nakupl snizen o daldich 30 miliard USD. Takovym tempem by
mél byt program nakupl zcela ukonéen na pfelomu prvniho
a druhého kvartalu roku 2022. Re¢ené rozhodnuti nebylo pro

komore amerického Kongresu predseda Fedu Jerome Powell
tuto moznost naznacoval.

A to nejhlavnéjsi je, ze z ekonomické projekce Fedu vyplyva
minimalné trojndsobné navyseni zakladni Urokové sazby.
Aktudlné je zdkladni Urokovd sazba na 0,25 % a ke konci
roku 2022 by méla dosahovat az 1 %. Vzhledem k tomu, ze
standardni navys$eni déld 0,25 procentniho bodu, sazby se
asi budou zvysovat tfikrat v prabéhu roku. Kdyz by Federalni
rezervni banka chtéla, mize dojit k navyseni na 1% samoziejmé
jednorazové. Néco takového se ale nepredpokladd, protoze by
tim mohli vydésit trhy.

Jinak zména ménové politiky byla viceméné vynucena
okolnostmi. Presnéji fe¢eno novymi makroekonomickymi daty,
predevsim meziro¢ni namérenou inflaci za listopad. Za listopad
se inflace vyS$plhala az na 6,8 %. Tak vysoké inflaci musely
Spojené staty cCelit naposledy v prvni poloviné 80. let. Federalni
rezervni banka tedy neméla na vybér. Tolik akcelerujici inflace
se ignorovat jiz nedala, a proto byl avizovany zasah ocekavany.
| prestoze kvantitativni uvolfiovani bude brzy zcela ukoncené
a sazby pljdou v dohledné dobé nahoru, nejedna se o seslapnuti
brzdového pendlu. Fed pouze pomalu sundavd nohu z plynu
a zatim se moc nekalkuluje s tim, ze by $lapli na brzdu.

Evropska centralni banka provadi pouze kosmetické zmény ve
své politice

Evropska centrdlni banka (ECB) méla 16. prosince zasedani
a existovala velka Sance, Ze diky akcelerujici inflaci (za listopad
4,9 %) v eurozéné, dojde k moznému utahovani jejich ménové
politiky. Nic takového se ovsem nestalo. Bez nadsazky se da Fict,
ze centralni banka zcela ignoruje makroekonomické ucebnice.
Kromé toho ECB provozuje ménovou politiku, ktera je navic do

jisté miry zvIastni.

ECB totiz zacala specialné kvlli pandemii s programem
kvantitativniho uvolfiovani, s tzv. PEEP (Pandemic Emergency
Purchase Programme). Celkovy objem téchto nakupl mél
byt 1,85 bilionu eur. V souvislosti s vy$si inflaci bylo jiz dfive
avizovano, ze téch 1,85 bilionl nebude dosazeno a celé PEPP
skondijiz v bfeznu roku 2022. Uvedeny program je v provozu od
bFezna 2020, takZze ECB mési¢né v praméru nakupovala aktiva
za zhruba 77 miliard eur.

Nicméné PEPP bézelo soucasné s druhym, dlouhodobé&jsim
programem kvantitativniho uvolfovani. Dlouhodobégjsi program
ECB nazvala Asset Purchase Programme (APP). A bézi
soustavné uz od roku 2015, s vyjimkou roku 2019. V roce 2021
bézelo APP v rezimu 20 miliard eur mési¢né. Evropska centralni
banka vS$ak v prosincovém zasedani oznamila, Ze nakupy
budou dvojnasobné. Respektive mési¢ni objemy nakupl budou
dosahovat 40 miliard eur. Le¢ béhem roku 2022 ma prijit
opétovné snizeni na puvodnich 20 miliard eur. TéZko fict, co
tim Evropska centrdlni banka sleduje, protoze oba nastroje
jsou identické. Je ale pravda, ze celkové se nakupy ze strany
centralni banky snizily.

Bohuzel ECB porad odmita jakkoliv bojovat s vysokou a stale
akcelerujici inflaci. Cili irokové sazby z(istavaji pofad nedotéené
na nulové Udrovni, kde setrvavaji jiz od pocatku roku 2016.
Eurozéna tak ma jiz vice jak 6 let zdkladni urokovou sazbu na
nule. ZvySovani sazeb je jediny nastroj, jak inflaci dostat pod
kontrolu. Dokud tedy Evropska centralni banka feceny nastroj
ponecha ladem, inflace v eurozéné zUstava vysoka.

Ceska narodni banka zvysila sazby o cely procentni bod

Zatimco Fed jesté se zvy$ovanim sazeb ani nezaéal a ECB o tom ani heuvazuje, Ceska narodni banka (CNB) ke konci prosince zase
zvysila sazby. A i tentokrat se jednalo o nadstandardni hike. CNB tentokrat zvysila sazby (2T Repo sazba) o cely procentni bod na
3,75 %. A dle vyjadreni ¢lend bankovni rady pujdou Urokové sazby s vysokou pravdépodobnostiaz na 5 %.

CNB ale zaroven ujistuje, ze téch 5 % je definitivni maximum, kterého se mézeme v roce 2022 dockat. To znamena, ze jesté dvé
navyseni do léta prijdou. Ale pak se sazby ponechaji beze zmény. Samoziejmé zalezi na makroekonomickém vyvoji. Pokud se
napriklad inflaéni prognéza tuzemské centrdini banky dramaticky zhorsi, mohou se odhodlat k dalSimu navyseni sazeb.

V kazdém pfipadé je nase centralni banka takovy unikat, nebot’jeji politika, pravé ve srovnani s jinymi centralnimi bankami, pasobi
jako jestrabi. Pravda je ale takova, ze sazby mély jit nahoru jjiz ddvno. Pouze se dohani resty a i sami élenové bankovni rady CNB
rikaji, Ze pouze rychle sundali nohu z plynu a mirné tukaji do brzdy.

Vysledky popsané politiky ovéem uvidime nejdiive v 1été. Ceskd narodni banka nebude mit ani dfive relevantnéjsi data. Ménova
politika ma totiz dlouhé tzv. vnéjsi zpozdéni — ¢as mezi zavedenim opatreni a jejich vlivem na realnou ekonomiku. Laicky fe¢eno
hmatatelny efekt bude nejdrive praveé kolem léta 2022.
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U.S. Dollar Currency Index, 4h, TVC 0 H 43 % usp
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POSTREHY MENOVEHO OBCHODNIKA

Dolarovy index (DXY) méa za sebou vskutku Uspésné zakonceni
roku 2021. Kolem hodnot 89,6 bodd méame jednoznaéné dno
klesajiciho trendu. Re¢ené dno se vytvotilo jiz v lednu 2021 a
v bfeznu doslo pouze k retestu. Od té doby jde kurz dolarového
indexu soustavné nahoru, coz znacilo, ze tzv. risk-off prostifedi na
finan¢nich trzich znatelné sililo. Risk-off laicky fe¢eno znamen4, ze
se trzni Ucastnici mnohem vice boji, jsou tzv. rizikové averzni. To
se projevi tim, ze preferuji likviditu. Tfreba v podobé amerického
dolaru. Poptavka po dolaru proto stoupd, takZze hodnota
dolarového indexu téz stoupa.

Nejvétsi technicky Uspéch byl praraz S/R levelu, ktery se zhruba
nachazi na 95,7 bodech. Jednalo se historicky o vskutku silnou

POSTREHY AKCIOVEHO OBCHODNIKA

Akciovy trh v podobé nejdullezitéjsiho indexu S&P 500 dosahl
jesté ke konci roku nového historického maxima. Od nechvalné
zndmého propadu z bifezna 2020 tak index vzrostl o zhruba 118 %.
RuUstovy trend od pocatku podzimu 2021 vyrazné oslabil, ale jinak
je vice jak jeden a pul roku trvajici kurzova expanze nenarusena.

Mnozi predpokladali, ze jakmile Federdini rezervni banka
potvrdi zacinajici restriktivni politiku v podobé zvySovani sazeb,
akciovy trh se zhrouti. Nic takového se ovSsem nestalo, protoze
americkd centrdini banka zménu ménové politiky dostatec¢né
vykomunikovala. Investofi tak méli dostatek casu se pfipravit
a hlavné nebyli po poslednim prosincovém zasedani nijak
prekvapeni. Mimo jiné jsme si jiz fekli, Zze Fed bude s ménovou
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uroven, ale kurz tento level vcelku snadno prekonal. Od konce restrikci vskutku stridmy. graf 002
listopadu se ale index nikam neposunul. Byla snaha dvakrat
prorazit blizkou rezistenci, kterd se nachazi kolem 97,1 bodech, To ale neznamend, e akciové trhy nejsou zménou politiky Vv o e, 0, o 1o e G ek oo . 3 i it
ale to skoncilo netspéchem. Le¢ na druhou stranu nedoSlo ani v ohroZeni. Jakmile se skonci's kvantitativnim uvolfiovanim a sazby SEERm——— —_—
k prilomu (nyni jiz supportu) na 95,7 bodech. se zvysi, Casem se to na trzich musi néjak negativné projevit. To
ale automaticky neznamena velky propad. Treba se jenom kurzova e
Dolarovy index proto prakticky cely prosinec pouze stranové expanze zpomali. Zalezi hodné na tom, jak se makroekonomicka ;.‘;?3
konsolidoval. | prestoze Federalni rezervni banka jasné rovina bude vyvijet. e
deklarovala, ze bude zvysSovat sazby, dolarovy index na to nijak 4000
vyznamné nereagoval. Coz je nespi$ dlsledek toho, Ze trhy s tim e
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POHLED NA TRH KRYPTOMEN

Prosinec viceméné nebyl pro Bitcoin téz moc pfiznivym obdobim.
Doslo ke ztraté dilezité Urovné, kterd se nachazi kolem 52 500
USD. Zas na druhou stranu se nékolikatydenni propad zastavil na
S/R hladiné, ktera je kolem 47 000 USD. Zde Bitcoin konsolidoval
pomérné dlouhou dobu, nez prisel odraz. Kurz bohuzel stoupal jen
nékolik dni, nebot’ cely postup v blizkosti 52 500 USD selhal. Cena
se pak hodné rychle vrétila k 47 000 USD.

Cenovy pokles se zde zase zastavil, ale zatim trh neprojevuje
zadnou vétsi aktivitu. Pokud 47 000 USD padne, byci pfijdou
o dalsi silnou Uroven. Pak Ize o¢ekavat dalsi zastavku az v blizkosti
41 000 USD, kde je historicky silny level. Pokud sem Bitcoin
v dohledné dobé klesne, bude to od historického maxima ztrata
vétsi jak 40 %. V kazdém pripadé byl prosinec viceméné ve
znameni stranové konsolidace. Technicky se trh za receny mésic
nikam moc neposunul.

Bitcoin CME Futures, 1D, CME O H L c
Vol (20§ 5.327K
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TRANZIT RUSKEHO PLYNU PRES UKRAJINU DO EVROPY LONI KLESL O 25 PROCENT

Kyjev - Tranzit ruského plynu pres Ukrajinu do Evropy loni klesl
o 25 procent. Chifadnouci ukrajinskd ekonomika tak za napjatych
sousedskych vztah(l s Ruskem pfisla o klicovy zdroj pfijmu,
napsala dnes agentura Reuters. Dodany objem byl presto vys$si,
nez k jakému se zavazal rusky dodavatel, spole¢nost Gazprom.

Statni provozovatel ukrajinské plynarenské prepravni soustavy
dnes uvedl, Ze v roce 2021 se pres Ukrajinu do Evropy prepravilo
41,6 miliardy metr( krychlovych ruského plynu, coz odpovida
dennimu praméru 114 miliond metrd krychlovych. To vsak ale
bylo vice nez 40 miliard metrd krychlovych, které se loni rusky
Gazprom zavazal pres Ukrajinu prepravit.

Vztahy mezi Kyjevem a Moskvou prudce ochladly po ruské anexi
Krymu v roce 2014 a po vypuknuti valky na vychodé Ukrajiny.
Moskva také rozviji dalsi trasy pro prepravu plynu do Evropy, coz
ohrozuje tok pFijmu pro Ukrajinu ve formé tranzitnich poplatka,
které v roce 2020 ¢inily dvé miliardy dolar( (43,6 miliardy K&).

Kyjev obvinil Rusko z omezovani dodavek plynu pres Ukrajinu
za Ucelem zvys$eni ceny a vyvijeni tlaku na Evropskou unii, aby
certifikovala dalsi plynovod - Nord Stream 2, ktery je pfipraven
dodavat rusky plyn do Evropy a Ukrajinu pfitom obchazet.

Ukrajinsky operator dnes uvedl, ze Gazprom omezil své denni
dodavky plynu do Evropy pfes Ukrajinu na zhruba 50 milion(
metrl krychlovych. To je nejnizsi Grover od ledna 2020, coz opét
zvysilo ceny.

Cena plynu v Evropé se kolem poledne zacala vyrazné zvy$ovat
a vykazovala rlst o vice nez 30 procent. Zistava ale hluboko pod
rekordy z konce loriského roku.

Rusko prohlasuje, Ze pIni vdechny své smluvni zavazky tykajici se
vyvozu plynu. Za prudky narlst cen podle né mlze energeticka
politika EU.
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