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MAKROEKONOMICKE ZPRAVODAJSTVI

Splaskne realitni bublina v €iné?

Jen nékolik tydnt poté, co se Cinska vlada rozhodla vyznamné
regulovat aktivity tamnich technologickych gigantd (Alibaba,
Tencent, Didi...), jejichz akcie nasleduji jiz dlouhodobé sestupny
trend, zazivaji tamni trhy dalsi otfes. Evergrande, jeden
z nejvétsich &inskych realitnich developerd, ztratil schopnost
obsluhovat svij dluh ve vysi 400 miliard dolard po srpnovém
ochlazeni realitniho trhu. Ten se dostavil v dusledku vladni
iniciativy zvané “tfi c¢ervené cary“ omezujici dluhové hnanou
spekulaci s nemovitostmi. Akcie firmy zaznamenaly vice nez
90% pokles od svych maxim v roce 2017.

Nabizi se otdzka, zda bude mit pad Evergrande zasadni dopad
na $irsi trh nejen v Cing, ale i ve svété. Kromé solidniho poklesu
valuaci tamnich developerd pozorujeme i poklesy v dalsich
cyklickych sektorech napojenych na stavebnictvi (ocelarsky,
chemicky, uhelny...). V neblahé predtuse klesaji i australsti

Viceguvernér €NB Nidetzky o inflaci a sazbach

Jak to tak vysoci predstavitelé centralnich bank obvykle délaji,
byl i v rozhovoru pro Seznam zpravy (22/09/2021) viceguvernér
Toma&s Nidetzky zna&né krypticky a na konkrétni dotazy nabizel
spise zamlzené informace. Na otazku, k jakému zvysSeni sazeb na
pristim zasedani bankovni rady by se klonil, odpovédél takto:

“..vime, Ze nase odbornd expertni ménova sekce doporucovala
uZ minule zvyseni o 50 bazickych bodi a my, s ohledem na rizika
a nejistoty, které jsme pri téch predchozich jednéanich vnimali,
jsme rozhodli o navyseni o 25 bazickych bodi. Ale ta debata
se tam vedla. DokdazZu si predstavit, Ze ten tabor, ktery bude
pro razantnéjsi zvyseni sazeb, abychom vyslali jasny signal
a ukotvili inflaéni o¢ekavani, bude tentokrat vétsi nez minule
Jjeden hlas kolegy Bendy.*

Konsenzus analytik( odhaduje zéafijové zvyseni na 50 bodU a dalsi
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vyvozci materiald, ktefi pro Cinu predstavuji vyznamny podil navys$ovani bude pravdépodobné nasledovat v listopadu. Vynosy oraf 002
dodavky primarnich stavebnich surovin. Je zatim nejasné, zda desetiletych statnich dluhopisi pokracuji ve stoupavém trendu CB0E 10 YR TREASURY KOTE VELD, 30, TV O .
omezeni Gvérovani velkym staviteldm spusti kaskadu insolvence (klesa cena dluhopisu). | R oo e e it .
developerl a jejich véfitell. Prozatim se zda, ze problém je
regionalniho charakteru a $irsi trhy (US, EU...) nezaznamenavaji Prezidenti amerického Fedu a jejich obchody - | |' [l :
vyraznéjsi paniku. Ukaze-li se ¢insky hlad po nemovitostech Vinu nevole spustila majetkova pfiznani nékolika vysoce ||I ot | .
stale nenasyceny, mohl by byt bankrot toho nejzadluzenégjsiho postavenych ¢&lenl Federalniho Rezervniho systému (Fed). . | | I | | | .
aktéra na predluzené scéné snad pouze ozdravnym procesem. Zaznamy odhaluji aktivni obchodovani' s akciemi a jinymi produkty. 1.80 | I v | l-
Jelikoz je v3ak zhruba 65 miliond (>20 %) méstskych bytd Z dvanécti regiondlnich bankovnich prezidentli se v objemech I | |I -
neobydlenych, drzenych primarné jako investice/spekulace, obchodl vyjimali zejména $éf Bostonské banky E. Rosengren . ! | | | -

mohl by zhor$eny sentiment a souvisejici pokles cen nemovitosti a $éf Dallaské pobocky R. Kaplan. V nékterych pfipadech byly 40 | |.| i
vyrazné oslabit kupni silu tamnich spotiebiteld. soudasti portfolia ¢lenl Fedu také ceniny, jez v bfeznu 2020 e i
nakupoval Fed v rdmci stabilizace trhG po pandemii vyvolaném

vyprodeji. A¢ toto chovani neni prokazatelné v pfimém rozporu - | e
s etickym kodexem Fedu, predseda Jerome Powell pod tlakem 020 | || o
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POSTREHY MENOVEHO OBCHODNIKA

Ménovy trh ma za sebou dost dynamické obdobi. Dolarovy index
poslednich nékolik tydn( vyznamné posiloval. Implikace je, ze
na trzich sililo tzv. risk-off prostfedi. To znamend, Ze investofri
mnohem vice preferuji americky dolar jako bezpecny pfistav, kde
své prostredky ukryji. Tim padem trpéla predevsim rizikova aktiva
jako je Bitcoin a akciové trhy. RUst hodnoty amerického dolaru se
totiz nékde projevit musi. Kdyz se nékde prida, logicky se musi
jinde ubrat.

Americky dolar posiluje navzdory vysoké inflaci, protoze trzni
Ucastnici ¢im dal vice kalkuluji s tim, Ze Federalni vybor pro volny
trh (FOMC) jesté tento rok zaéne se zUzenim nakup aktiv v ramci
kvantitativniho uvolrnovani. Také je ve hie predc¢asné navysovani
zakladni Urokové sazby (federal funds rate) pravé kvali vysoké
inflaci. Zatim ale plati, Zze zakladni sazba se bude zvySovat az
béhem nasledujiciho roku.

Dolarovy index kazdopadné prekonal klicovou Uroven kolem 93,5
bodd. Uvedenou hladinu trhy sledovaly a jeji prdlom ma zasadni
vliv na budouci oc¢ekavani. Jak uz bylo feceno, investofi jsou
utvrzovani v tom, Ze Federalni rezervni banka (Fed) bude muset
zakrocit proti vysoké inflaci, coz implikuje restriktivhi ménovou
politiku. To znamend mnohem vétsi poptavku po americkém
dolaru.

POSTREHY AKCIOVEHO OBCHODNIKA

mirné otrasa. Jak bylo jiz nazna¢eno u ménového trhu, z akciového
trhu momentalné vice investord odchazi, nez pfichazi. Vysledkem
je korekce, kterd ma vsak zatim dost daleko od redlné zmény
trendu. Porad tudiz plati, Ze na akciovych trzich je byci trh. Doslo
pouze k jeho preruseni, coz mlze trvat jenom po omezenou dobu.

Z technického hlediska je negativni, Ze rocni rostouci trzni
struktura byla prolomena. Le¢ blizky support kolem 4 257 bodu
zatim drzi. To je moc dobra zprava, protoze bydi trend je pak stale
aktualni. Je potfeba byt ale na pozoru. Kdyz by cenovy propad
pokracoval, mlze to byt vysledek avizované redukce nakupt aktiv
ze strany Federdlni rezervni banky.

Kromé toho se makroekonomické ukazatele zlepsuji — napfriklad
Vysokd nezaméstnanost byva nejvétsim
argumentem pro ménové stimuly. OvSem nezaméstnanost za zari

zaméstnanost.

klesla pod 5 %, takze dlvody pro pokra¢ovani v jejich dosavadni
meénové politice pozbyvaji smyslu. Trhy proto nemohou pocitat
s nekoneé&né trvajici podporou ze strany Fedu. DUsledkem je, Ze
investori ¢astec¢né stahuji z akciového trhu kapital.
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POHLED NA TRH KRYPTOMEN
Bitcoin ma za sebou nakonec velmi dobry mésic. V prvni poloviné 200 .|I e
zafi sice prisla korekce trhu o zhruba 24 %, ale ke konci mésice . il |I I I '|'| [ —
prisel tolik oc¢ekavany odraz. Bitcoin v tomto ohledu prekvapil, | || i I | |
protoze na rozdil od akciového indexu vyuzil korekce na dolarovém e | | ||I ‘ I Wl I|
indexu. Odraz Bitcoinu vyustil v dynamickou expanzi, diky které si i i o || i | o
trh b&hem relativné kratké doby pfipsal téméf 46 %. w | I |I | o
20 ; || ; | .I- N .
Mimo jiné byl obrovsky technicky Uspéch, Ze kurz pfekonal klicovou 0 | il | [ I| . 36000
rezisten¢ni Uroven kolem 52 500 USD. Timto zasadnim krokem se om0 (il ! ' ko
totiz otevrela cesta k dosavadnimu historickému maximu, které je » 28000
na 65 520 USD. Momentalni cena je kolem 55 500 USD a mizeme 24000
bez problému konstatovat, ze trh s Bitcoinem je velmi silny. Le¢ E 20000
blizici se listopadové zasedani FOMC mUize dost zamichat s kartami an| | 16000
a negativné ovlivnit cenovy prabéh i na tomto trhu. b M S, = i 12000

8000

Feb Mar Apr May Jun Jul Aue Sep Oct Nav Dec 2022 Feb




N
>
X<

2021

WCA FINANCE
FUN&
FACT

DODAVATEL ENERGI BOHEMIA ENERGY KONCI, MEL ZHRUBA 900.000 KLIENTU

Praha - Kon¢i Bohemia Energy, nejvétsi uskupeni alternativnich
dodavatell energii v Cesku. Skupina se zhruba 900.000
odbérnych mist se rozhodla ukoncit podnikatelskou ¢innost

a dodavky elektfiny a plynu zdkaznikim spole¢nosti Bohemia
Energy, Comfort Energy, Energie CS, Europe Easy Energy a X
Energie. Pozada Energeticky regulacni Gfad o zruseni licenci
vsech vyse uvedenych spolec¢nosti. Firma o tom dnes informovala
CTK. Uvedla, ze zakaznici se nemusi obavat, ze by zlstali bez
energii, dodavky jim zajisti takzvany dodavatel posledni instance
- tj. hlavni dodavatel na daném distribu¢nim GUzemi. Podle
spoleénosti je divodem pretrvavajici extrémni rlst cen energii na
velkoobchodnich trzich.

SLOVNIK

Alibaba Group - Alibaba Group je ¢inska spole¢nost se sidlem
v Chang-¢ou. Zalozil ji byvaly ucitel angli¢tiny Jack Ma. Spravuje
také stejnojmennou B2B platformu Alibaba.com a online aukéni
server Taobao a podle svych viastnich Gdaji je nejvétsi ¢inskou
skupinou firem v IT.

FOMC - Federalni vybor pro volny trh

Bazicky bod - Terminem bazicky bod se ve finanéni oblasti
oznacuje jedna setina procentniho bodu. V bazickych bodech
se udavaji predevsim uUrokové miry a vynosové miry rlznych
finanénich nastroja. Napfiklad zména Urokové miry z1% p. a.na 1,2
% znamena zménu o 20 bp.

"Bylo to nejtézsi rozhodnuti, které jsme museli udélat. Bohemia
Energy jsme zalozili pred vice nez 15 lety a nasim poslanim bylo
byt vzdy spolehlivym a vyhodnym dodavatelem energii. DUvéra
vice nez milionu zdkaznikd byla ohromnym zavazkem a posouvala
nas neustdle kupredu k poskytovani co nejlepsich sluzeb," rekl
dnes majitel skupiny Bohemia Energy Jifi Pisarik. Podle dat
Operatora trhu s elektfinou dodavala skupina ke konci srpna
elektfinu pfes 600.000 zakaznikl, plyn pak téméf 300.000.

RISK OFF - Termin "risk off'" se pouzivd k popisu rizikového
sentimentu, kdy obchodnici a investori na finanénim trhu snizuji
vystaveni riziku a zaméruji se na ochranu svého kapitalu... Oba
jsou zkratkou pro sentiment na globalnim trhu. Risk On, Risk Off -
je také znadmy jako RORO.
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