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Medvédiam uz mocéasu nezbyva, zautéi béhem z&i?

Mésic srpen byl na americkych akciovych trzich nejhaim od roku 2001 Obavy ze
zpomaleni ekonomiky poslaly dolDow Jones -4,3%, SP500 -4,7% a Nasdaq -6,2%.
Evropské indexy si vedly jen aco |épe, DAX ubral -3,6% a prazsky PX ztratil -2,9%ato
stranu pinesl nadpimérné vykony se zisky indéxkolem +6%.Béhem prazdnin si tedy
akcie nevedly az tak Spatra po jarnich vyprodejicpiinesly mirny rast.

Hindenburg rallye

Srpnové propady provazela velkd publicita techriickéndikatoru nazvaného pamecké
vzducholodi Hindenburg. Indikator, jez by moliedchazet velkému propadu akciovychitrh
se tak dostal do Sirokého pwomi lidi. UZ dlouho se mi nastalo, aby s& ma hrozici propad
akcii kthem jednoho tydne zeptali rasinlidé, kteéi jinak burzovni sféry &ibec nesledu;i.
KdyZz m¢ na hrozici nebezpeupozornila i moje teta bylo jasné, Ze k danémapadu zatim
nedojde. Naopak teziistového pechodu do z& podporovaly indikatory sentimentu. Mezi
individualnimi investory dle americké AAll bylo pee 20% d&ch co \&ili v dalSi rist.
Naopak 49,5% vigo dalSi vyvojcerre. Tzv. Bull Ratio sice nebylo na Uplném extrémuojak
v bfeznu 2009, ale zméné hodnoty byvajspolehlivym indikatorem k ndkupu akcii a
proto byl z&atek zéi ve znamenitstu.

Zarijovy strasak

Vydrzi v8ak indexm silny nastup? Podle historickych zkuSenosti pfpedobré ne. Mesic
zari byva statisticky nejhorsi mésic roku (historicky ptmér pro DOW JONES je -1,15%
vs. 0,7% st v dalSich mésicich). Zajimavou statistiku uvadi Mark Hulbertlykpodle 110
letych zkuSenosti bylo apraimérné ztratove -2,7%, jestlize akciové trhy ztracefdp pod
nohama Bhem srpna a byly v zaporu rasinza prvnich 8 rsiai roku. A to je tedy fipad
letoSniho roku! Kdyz by se ¢ta historie opakovat, tak by koncem tizénohl index SP500
klesnout k Urovni 1020 bad(1.9. byla jeho hodnota 1050 higdcoz je cca -7% nize nez
souwasnych 1100 bad

Pouhé zpomaleni nebo ¥imo recese?

Svadt piipadné poklesy na kalendé pranostiky samdejmeé nelze. Ve se b a bude toit
kolem kiehkosti ekonomického ozivenia hlavié budoucich hospod#skych vysledki
firem. Ukazuje se, Ze dluhem financované vladni vydagtatiepro nastartovani udrzitelného
ekonomického oziveni. Zadluzeny privatni sektor akadpokré&uje ve snizovani diuha
monetarni politika Fedu je tak bezzuba Zveejnéna makroekonomickdisla z poslednich
tydni piinesla zklamani, coZz sefegm¢ neobejde bez negativniho dopadu do firemnich
vysledii v pristich kvartélech.

Debaty o zpomaleni oZiveni dokonciemistaji v obavy z druhé recese tzv. double dip.
Zatimco série podzimnich makieel nAm da odp@&d na stav ekonomiky USA, odbornou
verejnost jiz od jara ,znepokojuje” kauza indexu ECRa& rozdil od Hindenburgu se tomuto
indikatoru ekonomiky nedostalofifiSné pozornosti médii, fpstoze jeho fedpovidaci®
schopnosti jsou daleka:tgi. Ristova sloZzka indexu ECRI se nyni jiz 13.tydnradé nachazi

v zaporném teritoriu floha 1).Cim déle setrva index erveném, tim &3i bude
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pravdépodobnost, Ze nejde o faleSny signal ale o skte hrozbu dalSi recese. Samotna
hloubka propadu ECRI na -10%itom jiz dle zkuSenosti sama o golnize oznamovat
piichod recese. Na takto vyrazné zpomaleniiiipm akciové trhy fipraveny nebyly.

Kromé ECRI je varovny rovéZ vyvoj na dluhopisovych trzich. MoZzné ekonomickabte
ukazuje vynos 10-letého statniho dluhopisu, ktevilgsl na pouha 2,5% a nabizi se tak
ptirovnani k dlouhodobému japonskému ekonomickémuasmau.

Proti pfichodu recese naopak havéradicni ukazatele ekonomického oziveni jako je vyvoj
ceny nidi, kterd je nejvySe od dubnarfpha2). OptimisiitejSi ton vykresluji také indikatory

v podolz ¢inskych akciovych tnln, které od minim z p&atkucervence fidaly vice nez +12%
(presto je stale jejich letoSni vykon -17%ilgha3).
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Mantinely, letargie, odchazeni, Sance?

Investdi reaguji na negativnéi smiSené signaly po svém. Akciovym itrh chybi trend,
preswdéeni a krond kratkodobé volatility stoji rok na métJdde o nerozhodnosti nechu’
riskovat? Nebo trhy ,pouze“&né odrazeji stav ekonomiky? Promti splaskavani globalni
dluhové bubliny vystavuje investory vyzvam, na &teebyli zvykli. Finadéni krize, kterou
jsme prosli v roce 2008, nebyla typickou povaleu recesi. Deprese 30.let minulého stoleti
na druhou stranuigjmé také nebude srovnatelnou zakladnou volajici p&icel-50%
propadu. Mame tu aktiwsi FED, rozmanijSi ekonomiku, emerging trhy s potenciadlem. Po
debaklu v roce 2000, 2008 a &Hodem na krku se vSak velmi silnd agod skupina
povalenych ,baby boomers“igjm¢ zatne divat na investice do akcii obeirsji. Neda se
piitom fici, Ze by nyni byli investo velkymi pesimisty. Podil drzeni akcii v portfolina
arovnich kolem 55% je stale pobliz historickéhéam¥ru 60%. Extrém na trhu nenajdeme
ani v podoB super levného oceni akcii (P/E indexu pod 10), tak jak jej popisujebnice
investovani v fipadt generaniho dna ped vznikem noveho dlouhéhéstoveho trendu. Pan
Stanley Druckenmiller, ktery pomahal Sorosovi pitkdibru, pied par dny oznéamil
rozhodnuti zakit svoji investéni firmu s 12 mld. USD. Oficialni verze &a ilis velka na
to, aby Slo penize efektigrspravovat. Mli by snad investt nasledovat fiklad tohoto guru,
ktery byl zklamany z letoSniho zaporného vykonucevipnadi?

Tak pedre malo kdo ma potiZze s velikosti spravovaného pliatiako pan Druckenmiller.
Nevime roviz presre pravy divod jeho odchodu. Pravdou je, Ze akcie v tuto chejlsou na
extrému typu levného océmi, maximélniho pesimismu mezi lidmi nebo na atvaiho
vstupniho bodu do indéxpro bezproblémové drzeni na dalSi roky. Na drusivanu, jiz
piisti dny mohou hodnvyjasnit vyvoj pro dalSi &sice a tady se ide vyskytnout Sance.
V neposledniad, akciove indexy jsou v hlavnim klesajicim trendoevnez 10 let a dalSich
10 let klesat nebudou. Jsme zkratka blize ke kinm&lu neZ na jeho zatku (Filoha4).
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Uzawi‘eni v mantinelech nebo stéle hrozi meddi formace hlava a ramena (HaS)?

Z technického pohledu udrzely akciové indexy nadkasrpna dlezité technické drovh
podpory. Nap. index SP500 se ¥@dposlednim a poslednim srpnovém tydikrgt odrazil
od mety 1040 bad (Tato meta zafungovala jako podpora r&m ¢ervnu, k¥tnu i anoru).
Od zmirgéné hladiny pak v kratkodobém horizontu trhy praindeposiluji k silné rezistenci u
1130 bod, coz je horni hranice kratkodobého kanaltilgpa 5). Hranice 1130 bédvsak
muze byt také tllezitou sodasti technické formace hlava a ramena, ktera hofij@ delSim
¢asovém horizontu. (srpnové pravé rameno 113bbdubnova hlava 1220badlednové levé
ramenol150 baqd priloha 6). V gipadt jejiho potvrzeni by se jednalo o technicky negdtiv
signdl. Cilova projekce by totiz sahala nejen k ®&@im (-14% niZze od s@asnych 1090
bodi), ale nebyl by vyloten ani pokles pod hladinu 900 liodZda takovy scértédhrozi ¢i
naopak astaneme v postranni fazi po delds se mze rozjasnit v nejblizSich dnech. Nap
rust indexu SP500dmem zédi viditeln¢ji nad 1100 bod a dokonce fipadny posun nad 1130
bodi by zmirénou formaci HaS papl.
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Hledani zlatého gralu, strategie

Na burze hledaji lidé snad o to vic nez v jinycloresh recepty a navody pro zéeué zisky.
Komu by se nelibily fesné a zaztaé indikatory na zakladkterych by Slo s velkou mirou
jistoty odhadnout budouci ekonomicky vyv@gj dokonce vyvoj akciovych tih Ani
Hindenburg ani Ecri nejsou indikatory se 100% &3spsti. Nevime tedyiesre, zdali
opravdu hrozi dramaticky propad akéiirecese. V letoSnim roce sé& pbchodovani zatim
dalo spolehnout na strategii, ktera kopirovala \gre@ené mantinely (ndkup 1020,1040 fiod
na SP500, prodej 11301220 bod). Pfi tom se dalo aiit o vykyvy v sentimentu (viz. vySe
AAll ), kdyz nalada investdr byla dobrym kontraindikatorem. To vSak platilo peupro
kratkodobé obchody. Téim totiZz chybi zhruba rok jasny trend a pohybujivg®stranni fazi
a mantinelech. Pro strategii kup a drz nic dobrého.

Jestlize se i zarijovém vyvoji nepotvrdi technicka formace HaS (w¥Se), je mozné i pro
stredréedobé investory s horizontengkolika nesial  doporuit sowasné arové indexi pro
vstup do pozic s velkou pragaodobnostittstu. Medediam se krati Sance pro moznost poslat
indexy dofi, sezénni faktory ve pro&pgh ristu akcii se budou postupprosazovat.s blizicim
se koncem roku. fipadny propad trinv pribéhu z&i bych ale i tak vidl konstruktivreé. Jde
totiz o to kdy nakupovat a ne kdy prodavat.

Zacatkem roku jsem na FIO vyhledovém sentir@hadoval letoSni mantinely pro SP500 na
1220 az 800 bad Zatimco normu pro horni mez index dokonale spjmib naplgni dolni
hladiny sec¢as neuproshkrati. Z mého pohledu se akcie letos drzi pawh dolre i ples
rostouci potize ekonomik. Me&di tabor definitivek opoustim a stavam se ,bykem
cekatelem”. Na rozdil od davu siajiciho svoje investice na emerging trhy, bych spé&e
doporuil zaostit pozornost na levné americké blue chips.

PS. Dne 22.9. vstoupi do kin pokoaani kultovniho filmu WALL STREET od O. STONE,
tentokrat pod nazvem Money never sleeps. Uvedéni fpritom miva zajimavé korelace
s akciovymi indexy. Zatimco v roce 1987 se dostaild jeho uvedenim do kin na trhy
znamy krach, fed leto3ni pedpremiérou 14.5. v Cannes se objevil tzwthovy flash crash.
Otéazka zni, zdali timto jiz filmovy indikatdekl posledni slovo...

Mgr. Pavel HadrouSek
maklé&
pavel.hadrousek@fio.cz
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