Investi¢ni profesionalové utikaji k hotovosti jako nikdy
za dvacet let
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Trvalejsi riist akcii je ale na dohled, kanadska centralni banka
zahajila otocku ménové politiky.

ZkuSeni investic¢ni profesionalové utikaji k hotovosti jako
nikdy v uplynulych vice nez dvaceti lety. Klicovy zaver
pravidelného Setreni Bank of America podtrhuje souc¢asnou povadlou
naladu trhii a burz. Nejde o mali¢kost. Setfeni se v prvni poloviné
ijna ucastnilo 326 manazeri investi¢nich fondi. Dohromady
obhospodaruji majetek v prepoctu za skoro 24 bilioni korun, coz
zhruba odpovida ¢tyrnasobku ro¢niho ¢eského hrubého domaciho
produktu.

Hned 6,3 procenta investic zminénych profesionalti nyni predstavuje
prosta hotovost. To je nejvyssi cislo od dubna 2001. Ohledné
akciovych investic mezi nimi stale panuje zna¢ny pesimismus.
Historicky takrka rekordni pocet respondentti Setfeni totiz v pristich
dvanicti meésicich ceka dalsi slabnuti americké ekonomiky. Zaroven
ovSem mini, Ze americka centralni banka — Fed — jesté neskoncila
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s nebyvale mocnym utahovanim své ménové politiky. Zitra se od ni
ceka dalsi ,konska davka“ ménovépolitického zprisnéni, totiz v rade
ctvrté zvysSeni zakladni arokové sazby Fedu hned o 0,75 procentniho
bodu.

Nicméné z pruzkumu Bank of America svita i nadéje. Takrka
80 procent profesionalii predpoklada, ze slabost ekonomiky a
relativné vysoké uroky nakonec v pristich dvanacti mésicich privodi
citelnéjsi pokles inflace. Ta je nyni v USA nejvyssi za poslednich
zhruba 40 let a na maximech za uplynulych nékolik desetileti je i

v fadé dalsich vyspélych trznich ekonomik, véetné Ceska. Pokles
inflace Fedu umozni provést ,,otocku®, tedy ukonéit soucasnou fazi
mohutného navysSovani urokovych meér, zmirnit jej, a nakonec, po
stabilizaci sazeb po urcitou dobu, i zah4jit jejich snizovani. Tato
,otoCka®, resp. vyhlidka na ni by pak méla nejspiSe v prvnim pololeti
pristiho roku znamenat také ,otocku® americkych akciovych trh.
Jejich pady a jen prechodna, ,,medvédi® vzepéti, které investory po
celém svéte posledni dobou tolik frustruji, vezmou za své a akcie se
vrati k trvalejsSimu, ,,by¢imu® ristu.

Neékteri soudi, ze k obraceni nalady uz vlastné doslo. Vzdyt zhruba od
poloviny Fijna americké akcie celkem solidn€ stoupaji. Riziko, Ze jde
jen o dalsi z ,medvédich® vzepéti, které tedy nebude mit delSiho
trvani, je ale znacné. To proto, ze Fed si ted’ jesté zadné vyraznéjsi
oZiveni burz vlastné nepreje. Potrebuje burzy jesté trochu ,,podusit®.
Potrebuje totiz, aby Americ¢ané nabyli dojmu, Ze na burzach opravdu
citelné zchudli. Kdyz ne primo oni, tak alespon jejich penzijni fondy.
Jakmile Americ¢ané tento pocit ziskaji plosnéji, budou nuceni omezit
své vydaje a Setrit. Coz je presné to, co Fed potrebuje, aby zkrotil
inflaci a infla¢ni ocekavani.

Ne Ze by se nyni Ameri¢ant pesimismus uplné stranil. Jen ho jesté
stale neni dost, aby jim z hlavy vyhnal i posledni zablesky n€kdejsi
nakupni euforie. O prazdninach se pocit chudnuti kone¢né znatelné
promitl do cen americkych nemovitosti. Zlevnily nejvyraznéji od roku
2009. Padajici akciové trhy a souvisejici pocit chudnuti ve spojeni



s rostoucimi aroky Fedu, a tedy i troky na hypotékach, zptisobuji, ze
Americané opousti odhodlani do realit investovat. Pokles cen
nemovitosti pak vede k dalSimu tolik Zadoucimu posileni
presvédceni, ze ted’ vazné chudnou. Uz nejen z dtivodu propadu akcii,
ale prave i z duvodu zleviiovani nemovitosti.

OvSem nejspisSe teprve az v avodnich mésicich pristiho
roku bude Fed konec¢né spokojeny s tim, jak burzy
»spodusil“. Bohuzel, s tim soucasné zrejmé také privodi recesi.
Kroceni inflace prostrednictvim srazeni cen akcii a nemovitosti — a
tedy prostrednictvim vyvolani pocitu, Ze Americané notné zchudli
vlivem povazlivé ztraty hodnoty danych aktiv — ma totiz dnes
mnohem zavaznejsi makroekonomicky dopad na celé hospodarstvi
USA nez kdykoli v minulosti.

Jen povazme. Pred ctyriceti lety Fed také krotil tehdejsi rapidni
inflaci. Prudce zvysil irokové sazby, takze se akcie vyrazneé a Siroce
propadly. Ukazatel Wilshire Total Market Index, jenz zachycuje
vykonnost vSech americkych akcii, mezi listopadem 1980 a srpnem
1982 ztratil zhruba 28 procent své hodnoty. To zhruba odpovida
27procentni ztraté hodnoty, kterou zaznamenal od loniského
listopadu do letosSniho konce zari. Rozdil je v tom, Ze pocatkem 8o0.
let tehdejsi uvedena ztrata daného ukazatele odpovidala jen ¢trnacti
procentiim amerického hrubého domaciho produktu, zatimco nyni
odpovida hned 54 procenttim.

V poslednich desetiletich trendové setrvale rostouci ocenéni
americkych akcii, stejné jako jejich stale stoupajici oblibenost coby
zdroj zajisténi ve stari zkratka zptisobuji, ze akciovy propad —
vyvolany ve jménu zkroceni inflace — ma na realnou ekonomiku
silnéjsi dopad nez kdy jindy. Zatimco pocatkem roku 2021 byly akcie
vyraznéjSim inflaénim cinitelem nez do té doby kdykoli v minulosti,
dnes jsou pro zménu vyraznéjsim tlumicem celé ekonomiky nez
kdykoli v minulosti. Coz ovSem prave umocnuje sazky, ze zahajeni
,0toCky“ Fedu je na spadnuti. KdyZ maji totiz akcie takovy vliv na
realnou ekonomiku a na zajisténi lidi ve stari, politici prece
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nedopusti, aby se trhy dale vyrazné€ji propadaly. Fed se tak ocitne pod
enormnim politickym tlakem, byt pochopitelné ¢isté neformalnim,
aby ve zprisniovani své meénové politiky prece jenom polevil.
Vysledkem této viry — dosud jen falesné — jsou praveé ona burzovni
vzepéti, zatim jen prechodna, ,,medvédi®. Svédky posledniho z nich
jsme byli v ¢ervenci a v prvni piili srpna.

Sazky na to, Ze Fed nakonec ,,oto¢i“ drive nez pozdé€ji, vlivem
politického tlaku, stoupaji po prekvapivém rozhodnuti ,,sousedské
kanadské centralni banky. Ta minuly tyden ve stredu necekané
zvySila svoji zakladni sazbu jen o 0,5 procentniho bodu. Trh ovSem
cekal navyseni o 0,75 procenta. Okamzité se vyrojily spekulace, ze za
prekvapivym tahem je tlak rady kanadskych politiki, kteri centralni
banku vini, Ze svoji monetarni prisnosti dlazdi cestu do recese.

Povazme, Ze jakmile by se néco takového, se stalo minuly
tyden v Kanadé, prihodilo v USA, tamni akciové trhy
zachvati euforie, jezZ by mohla i zazehnout trvalejsi by¢i trh.
V ném nejvice zbohatne ten, kdo investuje na jeho samém pocatku.
Kazdy den, ba kazd4 hodina se po¢ita. Cim presnéji investor
,uhodne“ dno a nalezité investuje, tim vysSiho zhodnoceni se béhem
nasledného byciho vzestupu docka.

Je pravda, jak vime, Ze do hotovosti ted’ dava spravovany majetek
rekordni pocet investi¢nich profesionalii za poslednich dvacet let. Ale
az nastane ten spravny okamzik — a bude to mozna letos, spise

v prvnich mésicich roku pristiho —, tahle hotovost se rychle, mozna
rekordné rychle, zase preméni v investice. Prilezitost k vyhodnému
investovani, jaka tu nebyla od pandemického jara 2020, se blizi.

| LUKAS KOVANDA

(1 votes, average: 5,00 out of 5)

>> Podpora
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Svobodny svét nabizi vSechny ¢lanky zdarma. Nas provoz se vSak
neobejde bez nezbytné finanéni podpory na provoz. Pokud se VaAm
Svobodny svét libi, budeme vdécéni za Vasi pravidelnou pomoc.
Dékujeme!

Cislo ti¢tu: 4221012329 / 0800

>> Pravidla diskuze

Nez zacnete komentovat ¢lanek, prectéte si prosim pravidla diskuze.

>> Jak poslat ¢lanek?

Chcete-li také prisp€t svym clankem, zaslete jej na e-mail: redakce
(zavinac) svobodny-svet.cz. Pravidla jsou uvedena zde.
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