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Obchodovani na finanénich trzich poznamenal béhem poslednich dvou tydna silny
narust rizikové averze. Strach z mnohem hlubSiho nez ocekavaného zpomaleni inské
ekonomiky a jeho dopadl na rust svétového hospodarstvi vyustil v panické chovani
investorll na zaCatku tohoto tydne (24/8).

Co se viastné stalo?

Béhem lonského léta, Cinské vladni autority projevily obavy nad vyvojem lokalniho
nemovitostnino trhu a nasmérovaly investory na akciové trhy. Reakce lokalniho
akciového trhu (Shanghai A & B) byla velmi silna a béhem jednoho roku (od &ervna
2014 do ¢ervna 2015) posilil 0 150 %. Na Cinském akciovém trhu se tak postupem ¢asu
vytvofila spekulativni bublina. Pocinaje Cervencem letoSniho roku zacal lokalni velmi
drahy akciovy trh vykazovat znamky oslabeni. Cinské vladni autority se snazily zabranit
kolapsu akciové trhu opatfenimi (zakaz prodeje, pozdrzeni novych IPO), ktera trhy jesté
vice znejistila, nez aby jim dodala potfebnou davku podpory. Navic v poslednich dvou
tydnech Cerstva makroekonomicka data (vyvoj exportu, indexy nakupnich manazerud)
zklamala trhy, coz jesté vice prohloubilo obavy z pomalejSiho ristu druhé nejvétsi
svétove ekonomiky. PredevSim pak devalvace Cinského juanu a prudky pokles cen
komodit (kvali poklesu Cinského hospodarstvi) spustily vinu vyprodejl na financnich
trzich a zvysily deflacni tlaky ve svétové ekonomice.

V soucCasné dobé ocenéni Cinskych akcii odpovida mnohem vice realité. Pfekvapivé je,
Ze strach z pomalej$iho ristu v Ciné dopad| téZce také na akciové trhy, které mély od
zacCatku roku velmi dobrou vykonnost (Japonsko, eurozéna). Tyto trhy byly zasazeny
navzdory tomu, ze ekonomicky rlst v téchto oblastech nabira na sile a firemni zisky
mistnich korporaci rostou. Soudé podle pondélniho ocenéni akcii (24/8) trhy zacaly
oCekavat, ze ekonomicky rust zpomali nejenom u emerging markets, ale také u
vyspélych ekonomik. Tato oCekavani jsou podle naseho nazoru neopodstatnéna, jelikoz
v této fazi nevidime duvody, pro¢ by domaci spotfeba a investice ve vyspélych
ekonomikach mély klesat. Svétova ekonomika pravdépodobné zpomali, ale neCeka nas
Zzadny kolaps.
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Co nas tedy nejspisSe ¢eka?

Trhy budou v nejblizSi dobé pozorné sledovat, jakym zplsobem zareaguji Cinské
autority (centralni banka a vlada) na souc€asnou krizi. Velmi zajimavé bude take
sledovat, zda soucasna situace ovlivni rozhodnuti Fedu ohledné zvySeni urokovych
sazeb (podle zajiStovacich kontraktl je pravdépodobnost zafijového zvySeni urokovych
sazeb 25 %).

Tak ¢Ci tak, souCasna meénova politika hlavnich centralnich bank ve spojitosti
s padajicimi cenami komodit by mély podpofit ve vysledku stabilitu ekonomického cyklu.

-V Cin& Ize ogekavat, e mé&nova politika zlistane velmi uvolnéna (nizké urokové
sazby, nizké povinné minimalni rezervy bank). Kromé toho viadni autority mohou
implementovat nové fiskalni stimuly podporujici rast ekonomiky, pokud to bude
nezbytné.

-V USA mizeme ocCekavat postupné oddalovani rozhodnuti o zvySeni urokovych
sazeb (pravdépodobnost, Ze urokové sazby pljdou do konce roku nahoru, se
snizuje)

-V eurozoné je Evropska centralni banka pfipravena zasahnout, pokud to bude nutné,
a rozsifit Skalu nakupovanych dluhopist, aby podpofila ekonomicky riist a ukotvila
trzni oCekavani ohledné slabého eura

= Strmé posilovani eura a jenu proti dolaru a rozvijejicim se ménam by
predstavovalo pro firemni zisky velky problém.

Shrnuti

Pokud to shrneme, tak sou€asny propad cen na akciovych trzich je z ¢asti odivodnény,
jeho rozsah se nam ale zda byt nadmérny, zvlasté pak na vyspélych trzich, které by
dfive nebo pozdéji mély profitovat z globalnich pfesunu kapitall z rozvijejicich se trhu
na vyspélé trhy.
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