Je to bod zlomu?
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SVET: Akciové burzy po vét$inu tohoto tydne travily obchodovani v éervenych ¢islech. Padala
povétSinou cela Evropa. Vyprodeje v akciovém svété pritom trvaly jiz od predeslého tydne a jeho
duvody byly snadno cCitelné: ponékud zvulgarizované fec¢eno, jednalo se o strach z rustu trokovych
sazeb.

Je to vlastné celkem jednoducha matematika. Centralni banky po celém svété v uplynulych zhruba
trindcti letech jak zbésilé tiskly penize v nadéji, ze tim nakopnou hospodarsky rust. Pripadné - jako
treba v Evropé - Ze tim jesté navic zmirni deflaci, které se (mezi nami zcela zbytecné) obavaly.
Dlouhodobé tisknuti penéz sice pro nakopnuti ristu nefungovalo, ale centralni banky mély
jednoduchou odpoveéd - stejné chybnou, jako tézko vyvratitelnou: Kdybychom to nedélali, byl by
hospodarsky rust jesté mizernéjs.

Tim se roky natlakovavalo podhoubi pro ohromny infla¢ni rust. Zndmky inflace byly dobre vidét uz v
predeslych letech, kdy centralni banky se stale tvarily, jako ze inflaci nevidi. To kdyz prudce rostly
ceny cennych papirl nebo nemovitosti. Ve skutec¢nosti $lo o infla¢ni rist, ktery se pomalu pretavoval
do rustu cen energii, ristu cen v pramyslu... az nakonec do spotrebitelskych cen. Teprve v tu chvili
se centralni banky svéta probraly z transu a dosly ke zjiSténi, ze by taky mély proti inflaci néco zacit
délat. Ale bylo uz pozdé. Inflace tu uz je. Je tu kvantum penéz natlacené do obéhu. A pokud by
centralni banky tyto penize natlacené do obéhu zase stahly, dojde presné tomu, ¢eho se uplynulych
13 let baly: Totiz k zdvaznému hospodarskému poklesu, k bankrotim firem. A tak se s tim budou
centralni banky zase jenom crcat a budou vic mluvit nez jednat. A inflace tu zlstane dlouho.
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| nejmensi finanéni prispévek velice pomaha! Dékujeme!
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Kazdopadné tplné nic ale centralni banky délat taky nemohou. To by jaksi nevypadalo moc dobre. A
tak zacaly v ramci ,boje” proti inflaci, kterou samy roky zakladaly, zvySovat Grokové sazby. Pozdé
sice, ale ano - je nepopiratelné, ze vyssi urokové sazby pusobi protiinflacné. Jenomze maji i radu
vedlejsich efektd.

Vy$$i uroky jednak ztizi pristup k Gvérum nezdravym akciovym firmam, jednak také zpusobi to, ze
nebude v obéhu takovy pretlak penéz, ktery spekulanti umistuji pravé do akcii, a tim jejich ceny
vyhanéli vzhtru. Jinymi slovy, na akciovych trzich moc co slavit neni, ten hlavni mejdan uz skoncil.
Ted uz v tom ,nejlep$im*” pripadé zustanou urokové sazby beze zmény, jako treba v eurozoné, anebo
porostou, jako tfeba ve Spojenych statech nebo v Ceské republice. Akcie sice pravdépodobné jesté
nejsou na zacatku mohutného vyfouknuti své cenové bubliny, toto je zatim zrejmé jen docasny
vyprodej a to ,hlavni” teprve prijde az za par mésict, ale tak jako tak, letos se rozhodné nezopakuje
veletspésny rok, jaky akcie zazivaly loni.
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Neni to jen bohapusta teorie. Optimismus na akciovych trzich se skuteéné vyparil. To pravé proto
akciové trhy posledni tyden padaly. A dokonano bylo v zavéru tohoto tydne, kdyz americka centralni
banka Fed oficidlné potvrdila, co se dosud jen tusilo: Totiz Ze je ochotna viditelné zprisnovat svou
meénovou politiku.

Aktudlné sice jesté urokové sazby Fedu nevzrostly, ale témeér jisté se tak stane v breznu. Do té doby
zaroven skonci kvantitativni uvolnovani, které pravé veslo pod znamost spi$ pod lidovym oznaCenim
,tisk penéz”. Miize se snadno stat, ze urokové sazby Fedu letos vyskoci nejméné o 100 bazickych
bodu neboli jeden procentni bod. Na konci roku by tak urokové sazby Fedu mély byt nad 1 %.
Samoziejmé to muZe vypadat jako skoro nic v porovndni s tim, Ze sazby Ceské narodni banky uZ brzy
vyskocCi nad 4 %. Jenze americky Fed vSim, co déld, podpird nejvétsi ekonomiku svéta. Nastaveni
jeho urokovych sazeb ovliviuje to, za kolik si budou pujcovat domécnosti, firmy a vlastné i staty.
Zaroven sazby Fedu ovliviuji, jak budou investori financovat své investice na trzich. Fed tak svymi
kroky jednoznacné zchladi naladu na financ¢nich trzich. Na vSech trzich. Tedy na globélnich trzich.
Tedy i v Evropé. Tedy i u nas.

Svym zpusobem se tedy nachazime v jakémsi bodu zlomu. Poméry v globalni ekonomice se méni. Pro
cenné papiry nastavaji tézsi casy. A s nimi treba i pro podilové nebo penzijni fondy.
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