Pozor! Banky jsou nanejvys toxické! DalSim
bankam klesa rating ... durazné varuje
ekonomka Sichtarova
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Pokud aspon trochu sledujete financni trhy, mozna jste si vSimnuli, Ze plus minus kolem
19. cervence doslo k jistému zlomu.

Vnéjs$im atributem tohoto obratu je zména trendu vét$iny akciovych indexti. Tak napriklad americky
akciovy index NASDAQ zhruba do Vanoc 2021 / 2022 klesal, nésledné od Vanoc 2022 / 2023 zase
rostl a od poloviny Cervence zase spis klesa. Samozrejmé tento posledni klesajici trend je zatim
¢asové natolik kratky, ze z néj jesté nemizeme ¢init dalekosahlé soudy, ale zménu skutec¢né je vidét.
Jestlize tento novy klesajici trend na akciovych trzich je jen vnéjSim viditelnym atributem, pak
samotnou podstatou této zmény je zména nalady na finanénim trhu. Optimismus se postupné zménil
VvV pesimismus.

Bylo by chybou prisuzovat tuto zménu nalady jedné konkrétni udalosti, napriklad snizeni ratingu
Spojenych statti americkych. Dokonce si troufam tvrdit, Ze zrovna v pripadé tohoto ratingu je tomu
spi$ obracené; totiz ze nedavné snizeni ratingu USA bylo spi$ dusledkem toho, Ze makroekonomické
ukazatele nejen v USA se pomalu horsi, coz ratingovym agenturam naznacuje, Ze bude dochazet k
vétsim vydajum z amerického statniho rozpoctu, ale nizsim prijmim do rozpoctu, tedy ze se bude dal
prohlubovat deficit (nejen) americkych verejnych financi, coz zase logicky vede za soucasné
neochoty USA Skrtat ve verejnych vydajich ke zhorsSeni ratingu.

To, co tedy skuteCné pozorujeme, je rozplyvani takzvané monetarni iluze. To znamena, Ze trznim
hrac¢um zacina dochdzet, Ze zpomaleni svétové ekonomiky uz probihd, zvySovéani urokovych sazeb
jesté neni u konce, ubytek penéz financujicich cenovou bublinu financ¢nich aktiv je prozatim za této
konstelace nezastavitelny, proto rust cen cennych papirt neni z ¢eho zivit. Proto i zhor$ovani zdravi
bank je v tuto chvili neodvratitelné. To ostatné potvrdila i agentura Moody's, ktera snizila rating pro
10 malych a strednich americkych bank a navic varovala, ze hor$i rating muze ¢ekat i nékteré vétsi
americké banky. A to je podstatou onoho prozreni. A prichdzejici makroekonomicka cisla toto
prozreni stale vic potvrzuji, at uz prichazeji z jakékoliv zemé. Mezi nimi sviti zejména slabnuti
spotrebitelské poptavky v Ciné. Ano, i Cina se probouzi z této monetérni iluze.

Mé osobné ale nejvic znepokojuji zpravy, které zistavaji pomérné stranou mainstreamové
pozornosti. Jednou z nejvice problematickych evropskych zemi je Italie, jejich verejny dluh se jiz
nebezpe¢né blizi bodu, v ném? zacalo mit problém Recko. Jedinym funkénim mechanismem na
vyrovnani verejnych financi v takovych zemich, které se pomalu ale jisté blizi defaultu, je zmensit
stat a pustit do ekonomiky vice trhu. Tedy to, co udélala stfedni Evropa i Cina v 90. letech, nebo
pred nimi Thatcherova a Reagan. Jenomze to by znamenalo, aby politici dobrovolné zmensili svou
moc tim, Ze by sedéli na mensim rozpoctu. To je pro né politicky nemyslitelné. Proto postupuji
presné kontraproduktivné: Jesté vic zvétsSuji stat, neboli jesté vic zvysuji dané, ¢cimz ekonomiku jesté
vic dusi a priblizuji default. Takze Italie zavedla 40procentni dan z mimoradnych ziska bank.
Zduraznuji: Udélala to Itélie, jejiz banky jsou v pruméru vSechno, jen ne byznysové zdravé.

Suma suméarum, rekla bych to celé asi takto: velké casti technologickych akcii a znaCné Césti bank v
USA i eurozoné bych se aktudlné dotknula leda tak metrovou hygienickou tyci.
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