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Vyhled na druhou polovinu roku 2010

USA a Evropu ceka druhé dno

Spojené staty se vyddavaji na japonskou cestu, Evropu cekaji velké
hospodaiské problémy

Klicové informace:

« Spojené stdty i Evropu &ekd dalsi recese, akcie klesnou jesté o 10 aZ 15 %
+ Jihovychodni Asie je v porovndni s USA a Evropou v mnohem lep$im stavu
+ Zlato nemusi byt bezpecnou investici

* Dolar vs. euro — kterd ze dvou $patnych mén je horsi?

Vseobecny ekonomicky vyhled

Akciové trhy sice v poslednim tydnu zasahla vina optimismu, ta je vSak ekonomicky zcela irelevantni.
Investofi ignoruji ty nejzakladnéjsi ekonomické fundamenty a ekonomickou védu.

Asie

Ekonomiky jihovychodni Asie (Cina, Hong Kong, Singapur, lJizni Korea, Malajsie) jsou
makroekonomicky i mikroekonomicky ve velmi dobrém stavu. Vlyjimkou je Cina, kterd dlouhodobé
trpi vnitfnimi i vnéjSimi strukturalnimi nerovnovdhami, které maji primdrni pti¢inu v ménové politice
s fixnim reZzimem meénového kurzu. Tou nejvétsi nerovnovahou je bublina na trhu nemovitosti. V Ciné
vsak ucéinné plsobi polstaf v podobé vysoké miry Uspor domacnosti. Zatim nelze pfilis dobre
odhadnout, jakym zplGsobem budou ménové restrikce pUsobit na feSeni nerovnovah. Jako
pravdépodobnéjsi se stale jevi mékké pfistani bez vyraznéjsiho hospodarského vykyvu (ale i
skutecného vyreseni strukturdlnich nerovnovah). Tempo cinského rlistu bude vzhledem k jeho
podstaté v budoucnu klesat, i tak by ale mélo dlouhodobé zlstat v rozmezi 5 az 10 % (tento rok
zfejmé neklesne pod 9 procent). Ostatni zminéné asijské ekonomiky budou rychle rlst i v druhé
poloviné roku. Zpomaleni v USA a v Evropé by mély pocitit v obtiznéjsi vyvozni situaci a ve snizeni
zahranicnich investicich aZ v nasledujicim roce. Dobré zaklady dalSiho rlstu demonstrovala naposledy
korejska centrdIni banka, kdyz zvysila zakladni Grokovou miru na 2,25 %. Pripojila se tak k Malajsii (ta
zvysSuje uUrokové miry uz od zacatku roku) a dalsi zemé budou pravdépodobné do konce roku
nasledovat (zejména to lze oCekavat u Singapuru). Investofi si tento krok mylné (zfejmé i ucelové)
vysvétlovali jako potvrzeni dobrého stavu svétového hospodarstvi, coZ je z logiky véci naprosty
nesmysl.

Evropa

Opatreni pfijimana v Evropé budou mit své ddsledky. Projevi se jiz ve druhém pololeti tohoto roku,
ale pIné az v pristim roce. Klicové je to, Ze Zadna ze zemi, které se potykaji s vysokou mirou zadluzeni
¢i vysokymi rozpoctovymi deficity (pfipadné obojim), se nesnazi o reformy, které by vyresily pficiny
aktualniho stavu. Pouhé skrtani na vydajové strance a zvySovani danové zatéZze neni reformou a
povede ktomu, Ze ekonomiky zpomali jak krdtkodobé, tak dlouhodobé. Tyto politiky Ize nazvat
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konzervaci dosavadniho vyvoje, nebot oddaluji okamzik vyhlaseni bankrotu ¢i provedeni skuteénych
reforem, kam mimo jiné patti i reforma podnikatelského prostiedi, o které se nemluvi viibec.

ProtoZe evropské zemé nereformuji své socidlni politiky, vystavuji se ¢im dal vy$Simu riziku
dlouhodobé stagnace. Reformy by nepochybné vedly k propadu ekonomik, ale za cenu vytvoreni
podminek ke stabilnimu a zdravému rdstu v budoucnu. Nic takového se nedéje.

Negativni je také chovani Evropské centrdlni banky, kterd se poskytovanim likvidity snazi
»zaplacnout” diry v rozpoctech a obnovit ddvéru v euro. Euro je od pocéatku preduréeno k zaniku, jde
jen o to, jak dlouho se ho podafi udriet pfi Zivoté. Aktudlni vyvoj zvySuje pravdépodobnost
rychlejsiho konce eura, nebot komplikuje vyvoj evropskych ekonomik v budoucnu. Je velmi
pravdépodobné, Ze ECB bude nucena drZet Urokové sazby na nizké Urovni po velmi dlouhou dobu
(tedy nikoliv v fadech mésicq, ale let), protoZe evropské ekonomiky budou stagnovat, ¢imz se budou
prohlubovat jejich problémy. To vytvofi velky tlak na znovuzavedeni narodnich mén, resp. odchod
¢lenskych zemi z eurozony.

Spojené staty

Americkd ekonomika je na tom podobné jako evropské ekonomiky. Ve druhém pololeti bude trpét
dlsledky ukonceni fiskalnich stimulli, coz se koneckoncl projevuje uz nyni. Americkd ekonomika
neprosla v pribéhu recese potrebnou strukturalni reformou, tedy likvidaci netspésnych podnik( a
zménou ve strukture jednotlivych trhi. Politika nizkych urokovych mér a fiskalnich stimuld si nyni
vybrala svou dan, protoZze ekonomika neni schopna vzhledem kSsiroké mife nedlvéry a
nedostupnosti volnych kapitalovych zdrojl vytvofrit zaklady pro dalsi kolo uméle vyvolané expanze.

Spojené staty tak rychle spéji k dalSimu dnu. USA se jesté mohou japonské cesté vyhnout, ukazuje to
napriklad chovéni americkych domdcnosti, které se zacinaji chovat odpovédnéji a zacinaji spofit a
méné si pUjcovat na béznou spotfebu. BohuZel Ize predpokladat, Ze dalsi zpomaleni americké
ekonomiky povede k obnové fiskalnich stimuld. Ze drokové sazby zdstanou na rekordné nizké Grovni,
je jasné jiz delsi dobu. Jak americka vlada, tak centralni banka tedy nenechaji americkou ekonomiku
prizplsobit se skutecné trzni poptavce a provést potiebnou realokaci kapitdlu a pracovnich sil.

Ve druhém pololeti Ize ocekdvat dalsi postupné zpomalovani uméle vyvolaného hospodarského
rlstu, zpomalovani rlstu spotfeby, narlst Uspor a pokracujici credit crunch. Nejvyraznéjsi pokles
ocekdvam u trhu nemovitosti.

Vyvoj cen aktiv ve 2. pololeti a vyvoj jednotlivych regionl

NejpostiZzenéjsi sektory v USA: reality, automobilovy pramysl, pridmyslové komodity
NejpostiZzenéjsi sektory v Asii: primyslové komodity, exportni odvétvi kapitalovych statkd
NejpostiZzenéjsi sektory v Evropé: automobilovy pramysl

Ve druhém pololeti o¢ekdavam pokles akciovych trhi ve vsech sledovanych regionech. Relativné
nejméné by mély vzhledem ke stavu hospodafstvi klesat akciové trhy v jihovychodni Asii. Je vsak vice
neZ pravdépodobné, Ze tamni vyvoj bude negativné ovlivnén poklesy ve Spojenych statech. Evropa
bude primarné ve vleku negativniho vyvoje v USA a svych vlastnich fiskalnich a souvisejicich
hospodafskych probléma.
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Zacinajici vysledkova sezona v USA za druhé ctvrtleti by méla v prliméru prinést vyrovnani o¢ekavani
analytik(, ale také mnohem vice negativnich vyhledd, nez analytici cekaji. Zpomalovani americké
ekonomiky se promitne teprve do vysledkl za 3. Ctvrtleti. | tak Ize doporucit uzavieni dlouhodobych
akciovych pozic uz v tomto mésici.

Océekavany vyvoj akciovych trhii ve 2. pololeti

Akciové trhy v Asii, USA a Evropé — 2H:2010

Asie

SSE Composite Cina 2398 2150 -10 %
Hang Seng Hong Kong 20129 18 500 -8%
Nikkei 225 Japonsko 9383 8 000 -15%
Straits Times Singapur 2 836 2 600 -8%
Kospi Jizni Korea 1698 1500 -10 %
KLSE Composite Malajsie 1314 1250 -5%
USA

DJIA USA 9774 8 800 -10%
S&P500 USA 1031 930 -10%
Nasdaq USA 2109 1800 -15%
DAX Némecko 5965 5400 -10%
FTSE 100 Velka 4917 4200 -15%

Britanie
CAC 40 Francie 3443 2900 -15%
Vysvétleni: Hodnoty vZdy ke konci obdobi, 1H = 1.polovina, 2H = 2.polovina

Vyrazné negativni doporuceni sméfuje na investice do pramyslovych komodit, primarné do ropy,
platiny, palladia a hliniku. Klesat by mély i dalsi priimyslové komodity. Naopak neocekavam pokles
zemédélskych komodit, kde nelze oc¢ekavat pokles poptdvky.

Co se tykd ménovych kurzl, Ize po iraciondlnim posilovani eura proti dolaru oc¢ekavat dalsi posilovdni
americké mény. Jedna ména je sice horsi nez druha, ale euro je na tom presto jesté o poznani h(r.
Primarnimi dlvody poklesu budou dopad Uspornych opatfeni na ekonomiky clenskych zemi a
zkostnatélost ekonomik pfi obnové spolec¢né s velmi uvolnénou ménovou politikou. Posilovani eura
proti dolaru jesté mUzZe néjakou chvili trvat, protoZe vyvoj v EU ma za vyvojem v USA urcité zpozdéni
(zhruba 6 mésict). Pokud pozorujeme zpomalovéni americké ekonomiky od kvétna, v EU budou
znamky zpomalovani uz tak Sneciho tempa oZivovani patrné nejpozdéji béhem ftijna, spise vsak dfive
(hlavné kvuli pokracujicim fiskalnim problémim, které pochopitelné nezmizely a dlouhodobé budou
ovliviiovat (ne)vykonnost evropskych ekonomik).

V oblasti pramyslovych komodit a drahych kovll je jedinou mozZnou investici pro nasledujici palrok
zlato. Riziko investice do zlata vSak od zacatku roku vzrostlo, zlato se pohybuje znacné rozporuplné a
je enormné obtizné odhadnout jeho vyvoj. Klicovym dlvodem je vysokd mira investic spekulantd.
Z dlouhodobého hlediska je zajimava cenovd hladina pod 1 200 dolary za unci, ale vzhledem k riziku
zatim nedoporucuji do zlata investovat. Doporucuji naopak shortovat kovy, které se pouzivaji ve
velké mife v automobilovém primyslu, tedy platinu, palladium a hlinik. Dalsi primyslové komodity
neodporucuji vzhledem k predpokladanému ekonomickému vyvoji k nakupu.
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