Ekonomka Sichtarova: Cenné papiry jsou
prehraté! Jsou ohodnocené chybné a kazdy
den to ukazuje vic a vic

- CZ24 News | 14. ¢ervence 2023

Cenné papiry jsou ohodnocené chybné a kazdy den to ukazuje vic a vic. I posledni tyden to
ukazal. Tedy - pokud budeme dobre cCist mezi radky.

Dlouhou dobu platilo, ze ,¢im hir, tim lip“. Neboli: ¢im hif pro ekonomiku, tim lip pro cenné papiry
a zejména pro akcie. Samozrejmé Ze je to dosti zvracena logika, ktera nemuze platit v prevladajici
trzni ekonomice, ale ekonomiky rozvinutych zemi uz ddvno nejsou moc trzni a v prostredi statnich
zésahu plati, ze ¢im har se ekonomice dari, tim vic staty tisknou penize, proto je k dispozici vic
nekrytych penéz, proto asi od roku 2008 do roku 2021 platilo, Ze ¢im je v ekonomice hur, tim vic
penéz pro inflac¢ni rist cen cennych papiru. Ne tak ale dnes. Dnes uz centralni banky svéta kvuli
vysoké spotrebitelské inflaci penize z obéhu zase stahuji, a tak dnes uz zase plati zaprvé: ¢im vyssi
inflace, tim h{r pro cenné papiry, a zadruhé: ¢im pomalejsi hospodarsky rust, tim har pro cenné
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Proto kdyz dnes prijdou negativni makroekonomické zpravy, cenné papiry celkem citlivé reaguji.

A téchto negativnich zprav je dost. Napriklad takové zpréava, ze tzv. ADP report v USA ukézal vétsi
nez Evropa, coz znamena, ze trh prace v USA mnohem citlivéji reaguje na hospodarsky cyklus.
Béhem lockdownt napriklad nezaméstnanost v USA prudce vzrostla, kdyz se ekonomika opét
rozpohybovala, zase poklesla - zatimco v Evropé se ve stejnou dobu ménila jen zanedbatelné. Neboli
jinymi slovy, tyto idaje o nezaméstnanosti naznacuji vyznamné zpomalovani americké ekonomiky

a s tim souvisejici pokles ziskovosti firem.

Dalsi negativni zpréava, tentokrat z Evropy: Duvéra investoru a analytikli v némeckou ekonomiku

v ¢ervenci opét klesla. V aktualni zpravé to uvedl némecky hospodarsky institut ZEW. Index duvéry
se mezimeésicné snizil o 6,2 bodu na minus 14,7 bodu. Na rozdil od USA ale zatim evropské akcie
zustavaji v plusu. Presto je jasné, ze soustavné klesajici divéra v ekonomiku znaci pokracujici
ochlazovani ekonomiky i v Evropé. A v podobném duchu bychom mohli pokracovat ¢islo od c¢isla.

A ted to hlavni: vétSina akcii je od pocatku roku (minimalné v realnych ¢islech) spis v poklesu, ale to,
ze jednotlivé akciové indexy vykazuji rust, je ddno hlavné technologickym sektorem. Tedy jde spi$

o opticky klam. Jenomze ani koncové vysledky technologickych firem nejsou v souladu s timto
nadSenim investoru pro technologie a zejména umélou inteligenci: Kuprikladu klesaji prodeje
pocitac¢t a mobilnich telefont. Takze je tu ohromny rozpor mezi domnélymi zisky technologickych
firem a mezi ocenénim jejich akcii. A tyhle chabé financni vysledky se tézko zméni, kdyz stéale klesaji
spotrebitelské vydaje a divéra v ekonomiku!

Suma sumarum, ja se domnivam, Ze aktualné se lamou trendy na finan¢nim trhu. A to na mnoha
frontdch. Jednim velkym obratem je kurz koruny. Koruna jiz nepoziva takové trokové vyhody jako

v minulych mésicich, kterd by v kombinaci s ochotou CNB k intervencim garantovala jisty vynos

pri investicich do korun. Takze u koruny patrné nastal zpétny chod a delsi obdobi jejiho pozvolného
oslabovani. Dal$im velkym obratem jsou patrné ceny cennych papiru. Prvni pololeti bylo ve znameni
vSeobecného optimismu. Myslim si, Ze toto 1éto se optimismus vycerpa a dojde k navratu do reality
a ceny cennych papira ptjdou niz.
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