Zaver roku na trzich vyznamne v rezii
centralnich bank

Tomas Plundra

Letos$ni kalendarni rok se chyli pomalu ke svému konci a Ize z pohledu akciovych investord konstatovat, Ze nebyl
rozhodné nudny. V poslednich tydnech roku 2015 bude zcela jisté patfit pozornost centralnim bankam, kdy u dvou svétové
nejsledovanéjSich (FED a ECB) ¢€ekaji investofi na prosincovych zasedanich zmény v jejich dosavadni politice. Ve
Spojenych statech se FED pravdépodobné (kone¢né) uchyli ke zvysSeni zakladnich Urokovych sazeb, které drzi na nule
jiz od roku 2009. Americka centralni banka nezvySovala zakladni Urokovou sazbu dokonce od €ervna roku 2006, tedy
neuvéfitelnych témér 10 let. O zahdjeni rastu sazeb se hovofi jiz néjakou dobu a posledni silna data z trhu prace
v kombinaci se zvefejnénym zapisem FOMC vyrazné zvysila pravdépodobnost u¢inéni tohoto rozhodnuti na prosincovém
zasedani. Naopak v Evropé rostou sazky na zcela opacény smér ménové politiky, kdyz ECB pravdépodobné dale uvolni
pomysliné ,kohouty” a bude se tak snazit jesté vice podpofit ekonomicky rist a predevsim spotrebitelské ceny. Na mozné
scénare a pravdépodobné trzni reakce se podrobnéji podivam v nasledujicich odstavcich.

Obr. 1: Porovnani miry spotrebitelskych cen v USA a eurozéné
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Tabulka 1: Hlavni urokové sazby a makro data v USA a eurozéné

Region USA eurozoéna
Refinané¢ni sazba 0,25 % 0,05 %
Depozitni sazba 0,00 % -0,20 %

HDP 3Q (q9-9) 2,10 % 0,30 %
HDP 3Q (y-y) 2,20 % 1,60 %
Nezaméstnanost 5,00 % 10,80 %
Inflace 0,20 % 0,10 %
Dluh/HDP 103 % 92 %
Pocet obyvatel 319 mil. 338 mil.

Zdroj dat: tradingeconomics.com
USA: Trhy ocekavaji start ristu sazeb

V podstaté cely letosni rok se tak néjak o¢ekavalo prvni zvySeni urokovych sazeb ze strany americké centralni banky,
kdyZ jako nejpravd&podobnéj§i termin se zdalo zafijové zasedani. Globalni turbulence na trzich, obavy z Ciny a
nepresvédciva makro data nakonec sebrala odvahu zamorskym centralnim bankéflim a oCekavani startu ristu sazeb se
razem zacala presouvat az do pfistiho roku. S naslednou fijnovou akciovou rally a silnymi daty z pracovniho trhu se vSak
prosincovy termin vratil velmi vyrazné do hry. Obecnym faktem je, Ze obdobi nulovych sazeb je extrémné dlouhé (od 16.
si je vSak védom, Ze by s ristem sazeb nemél jiz pfili§ otalet, kdyZ kazdé odlozeni je v podstaté také zvySenym rizikem.
Nyni v§e nasvédcCuje tomu, ze k prvnimu zvySeni dojde pravé na prosincovém zasedani (16. prosince 2015). | kdyby FED
se zvySenim sazeb vyckal aZz do roku 2016, tak je témér jisté, Ze tempo zvySovani v nadchazejicich mésicich bude velmi
pozvolné. Hlavni zamorské akciové indexy se nachazi nedaleko historickych maxim a s poslednim ristem je znat, Ze trhy
si souc¢asnou situaci vyhodnocuiji jako ,rist sazeb = duvéra v ekonomiku®. Jinymi slovy trh véfi, Ze FED by bez duvéry
v silu amerického hospodéfstvi sazby nezvySoval a zéroven investory uklidfuji predikce pomalého tempa zvySovani
urokovych sazeb. Kombinace solidniho rastu HDP a mirného rdstu Grokovych sazeb se silnym pracovnim trhem v zadech
nemusi pro trhy znamenat Zadné velké zemétfeseni. Navic ¢im dfive se sazby vzdali sou¢asnym nulovym hladindm, tim
v lep$i manévrovaci pozici v budoucnu americka centralni banka bude. Jak uz to ale byva, trh neni zcela jednotny. Stale
existuje tabor, ktery varuje pfed podlomenim zvedajici se ekonomiky USA v pfipadé zvySeni sazeb. Obava se také
negativniho dopadu na rozvijejici se trhy, zejména zemé, které drzi zna¢nou €ast svého dluhu v americkych dolarech.

Obr. 2: Rust HDP a mira nezaméstnanosti v USA
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Eurozéna: ECB naznacuje dalSi ménové uvolnéni

V eurozoné se ménova politika nachazi ve zcela opacné situaci, nez v USA. Evropska centralni banka drzi urokové sazby
(teprve) od zafi lofiského roku na historickych minimech, kdyz komerénim bankam pujéuje v podstaté zadarmo (0,05 %)
a depozitni sazbu drzi dokonce v zaporu (-0,20 %). ECB na svém lednovém zasedani rovnéz rozhodla o evropském
programu QE, tedy nakupu dluhopis( a tim spustila pomyslIné tisténi penéz do ekonomiky. Banka se zavazala minimalné
do zafi pfistiho roku nakupovat dluhopisy v objemu 60 miliard euro mésic¢né. Analyzovat jak velky pomér se ve vysledku
skute¢né do realné ekonomiky prostfednictvim uvérd dostane a kolik ,nepotfebné cashe” uvizne na uctech komercnich
bank, nebudu. Podobnych analyz existuje cela fada a osobné& nevim o zadné, ktera by poukazovala na vysokou
efektivnost tohoto kroku. Vedle obecné podpory ekonomiky se ECB snazi pfedevsim podpofit rist inflace blize k cili 2 %.
Pravé extrémné nizka Uroven spotfebitelskych cen v eurozéné je hlavnim ddvodem, pro¢ centralni bankéfi v cele s Mariem
Draghim v poslednich tydnech stale vice naznacuji, Ze jsou pfipraveni brzy ucinit dalSi potfebné kroky. Z pocatku se
hovofilo pfedevsim o prodlouzeni terminu nakupu aktiv za horizont zafi 2016. Nyni se v8ak zda jako nejpravdépodobné;jsi
scénaf dalsi snizeni urokovych sazeb a zarover navySeni mési¢ni hodnoty nakupu dluhopist.

Obr. 3: Rast HDP a mira nezaméstnanosti v eurozéné
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Jakou Ize ¢ekat reakci akciovych trhil na zmény politiky centralnich bank?

Standardné zpfisnéni ménové politiky centralni banky neni pfilis dobrou zpravou pro akcie a obracené monetarni uvolnéni
byva zpravidla akciim podporou. Jednou z dllezitych viastnosti kapitalovych trhi je pfedvidavost, respektive zapocitavani
oCekavané budoucnosti do sou€asnych cen. Do jaké miry jsou ofekavana rozhodnuti centralnich bank zapocitana do
soucasnych Urovni akciovych indexu je otdzkou. V poslednich odstavcich nastinim 2 potencionalné nejpravdépodobnéjsi
scénére, které nas v prosinci Cekaji. Zaroven fadky dopinim o komentar s osobnim nazorem, jak budou trhy dle mého
pohledu reagovat.

1) ECB uvolni monetarni politiku a FED ji naopak zacne utahovat

Aktualné trhy povazovany nejpravdépodobnéjSi scénai. Ocekava se, Ze Evropska centralni banka (3. 12. 2015) snizi
urokové sazby a své rozhodnuti jeSté okofeni mirnym navysSenim mési¢niho objemu nakupu aktiv. Ve hfe je samoziejmé
také pouze jeden krok, ¢i bychom neméli zapominat ani na mozné Casové prodlouzeni QE. Dle posledniho vyvoje
akciovych trhl v Evropé a jejich trznich reakci na komentare ¢lent ECB Ize z urcité €asti povazovat tento krok v cené
akciich za zapocitany. Na druhé strané jsem presvédéen, Ze pokud ECB nezklame trhy napfiklad pouze symbolickou
upravou monetarni politiky, nebo dokonce jen slovni intervenci, tak budeme svédky ristové rally evropskych akcii v zavéru
roku. Kratkodobé odhaduiji, ze hlavni némecky akciovy index DAX 30 (Ize obchodovat pfes EXS1 ¢i pakovy DEL2) pfekona
hladinu 11 500 bod a v horizontu nékolika malo tydnt by mé neprekvapil rist na drovné 12 000 bod.
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O 13 dni pozdéji (16. 12. 2015) bude oznamovat vysledky svého zasedani americky FED. Pokud dojde na aktualné
ocekavany scénaf zvySeni urokovych sazeb, tak pfes moznou kratkodobou volatilitu véfim, Ze se US akciové trhy s timto
krokem vyporadaiji solidné. Investofi se na postupné zpfisnéni ménové politiky pfipravu;ji jiz del$i dobu a dalsi posuny
termind by byly vnimany spi$e negativné (obavy z kondice US ekonomiky). Navic oéekavam, ze FED v pfipadé zvyseni
sazeb bude velmi razantné zddrazfiovat planované pomalé tempo dal$iho rdstu, coz bude vnimano pozitivné. Ve spojeni
s tradi¢né silnym zavérem roku (,Santa Claus rally“) bych se nedivil, kdyby index S&P 500 uzaviral rok na urovni
historickych maxim, ¢i dokonce nad nimi.

2) ECB zakroci, FED bude jesté vyckavat

Dle mého nazoru druha nejpravdépodobné;jsi varianta, kdy ECB v navaznosti na skute¢né silné naznaky z poslednich
tydnl potvrdi svymi kroky to, na co trhy jiz pfipravovala. Naopak FED muze ovlivnit v rozhodnuti posunout rist sazeb do
pristiho roku dalSi posileni amerického dolaru blize k parité s eurem a nelze vyloucit ani mozna dil€i slaba makro-data
oznamena v prosinci (pfedevsim trh prace). Zde by velmi zalezelo na komentafich a odlvodnéni, pro¢ otekavany krok
banka znovu odlozZila. V pfipadé této varianty véfim v rast evropskych akcii podobné jako v bodé 1) a americké indexy pfi
zvySené volatilité odhaduji v zavéru roku v pohybu pfevazné do strany.

Pres silny fijnovy rist osobné vahu pozic v portfoliu pred zavérem roku na némeckém, ani americkém trhu
nesnizuji a drzim zainvestovanost na nadprimérné trovni. Zadné rasty vSak netrvaji vééné, a pokud by se
nastinény scénar skutecné naplnil, budu s riistem akciovych indexli pozice ¢astecné redukovat a zvySovat
hotovostni slozku portfolia.



