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Vyvoj HDP v USA ve 4. Ctvrtleti ukazuje na stagnaci

V patek 29. 1. 2010 ve 14:30 stfedoevropského casu byla zverejnéna data o vyvoji HDP (hruby domaci
produkt) v USA za ctvrté ctvrtleti loniského roku. Pfepocéteno na celorocni ridst Cinil prirGstek HDP
5,7 %. Analytici v priméru ocekavali rast 4,6 %.

Sez6nné upravené anualizované tempo ristu v roce 2009
2007 2008 2009 1Q 20 3q aQ
HDP (meziro¢ni zména) 2,1 0,4 -2,4 -6,4 -0,7 2,2 5,7
Meziroéni tempo ristu (Q/Q riist)

HDP (meziro¢ni zména) 2,1 0,4 -2,4 -3,3 -3,8 -2,6 0,1
Spotieba 2,6 -0,2 -0,6 -1,5 -1,7 -0,2 1,1
Hrubé soukromé investice -3,8 -7,3 -23,5 -25,2 -28,1 -25,9 -13,8
VIadni vydaje 1,7 3,1 1,9 1,7 2,5 1,9 1,6

Zdroj: BEA

Navzdory tomu je zprdva o vyvoji ekonomiky ve ¢tvrtém ctvrtleti loriského roku zklamdanim. Divoda
je hned nékolik:

e Meziroéni tempo ristu ve 4. Ctvrtleti Cinilo 0,1 %!!!

e Za,rlstem” stoji v prvni fadé statni opatireni na podporu ekonomiky
e Ctvrtina rlistu byla iluzorni

e Cisla budou s velkou pravdépodobnosti revidovana smérem dold

e SloZeni rlstu HDP ukazuje na zpomaleni v dalSich ¢tvrtletich

Udavané anualizované tempo rastu predstavuje Ctvrtleti rlst ekonomiky prepocitany na cely rok.
Vyjadrtuje tedy, o kolik by ekonomika rostla za cely rok, kdyby ve vSech ctvrtletich rostla uvedenym
namérenym Ctvrtletnim tempem. Tato metodika je znac¢né zavadeéjici a o skute¢ném rlstu nefika nic.
Relevantnéjsi a dlouhodobé provéfenou metodou je me z i rsa ®rv.idtaho iyplyva, Ze vystup
americké ekonomiky byl v poslednim Ctvrtleti loriského roku ve srovndani s poslednim ctvrtletim roku
2008 vyssi pouze 0 0,1 %.

Z analytického hlediska je jesté dlleZitéjsi struktura rlstu HDP. Z té vyplyva, Ze ekonomika rostla diky
raistu soukr omé a v inédithiivydag pustdlyFstéld whlubokém poklesu (zdaleka se
nedokdzaly vratit na hodnoty z roku 2008). | pfi pohledu na anualizované tempo rlstu HDP, v némz
se jako dominantni faktor rlstu jevi hrubé soukromé investice (+39,3 %), je ziejmé, Ze o rlstu
investic nemuUZe byt fe¢. Na tomto zdvratném ristu se totiz dominantné podilela tvorba zasob, tedy
vyroba, ktera se neprodala. Rst na zakladé soukromé a vladni spotieby, ktera je navic tazena dluhy,
predstavuje ve skutecnosti Cisty Ubytek produkce a snizeni dlouhodobé konkurenceschopnosti.
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Situace v oblasti soukromych investic se sice zlepsuje, ale vzhledem kenormni tvorbé zdsob
v poslednim ctvrtleti lofiského roku dojde v prvnim ctvrtleti tohoto roku k vyraznému poklesu.
Z aktualnich statistik je navic zfejmé, Ze se znovu zhorSuje situace na realitnim trhu. Z dvérovych
statistik pak vyplyva, Ze banky nejsou ochotny pUljcovat dalsi prostfedky na investice. Ze vsech téchto
dlvodU proto nelze ocekdvat, Ze by se investice do americké ekonomiky vzpamatovaly.

Co se spotreby, ale i investic, tyka, jsou cisla v pomérné znacném nesouladu s pribéznymi Gdaji o
maloobchodnich prodejich a objednavkach a tvorbach zasob zverejiiovanych v pribéhu 4. Ctvrtleti a
v mésici lednu. Nadhodnocené jsou pravdépodobné i nerezidentni stavebni investice (mozna i
rezidentni vystavba). Dalsim divodem je rozdil v cendch. Americkym rezidentlm se ceny zvysily o
2,1 %, zatimco realné HDP bylo vypocitdno podle vieobecného defldtoru 0,6 %. Vice nei Ctvrtina
uvadéného anualizovaného rlstu je tak iluzorni.

Reakce americkych akciovych trhi na publikované udaje o HDP (zvefejnéno ve 14:30 CET, resp. 8:30
EST, tedy pred zahajenim obchodovani v 15:30 CET):

Dow Jones Industrial Average
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Aktualni a redlny stav ekonomiky dokladaji udaje z amerického trhu prace. Mira nezaméstnanosti Cini
10 % a je tak nejvyse od roku 1983. Divodem, pro¢ mira nezaméstnanosti nevzrostla jesté vice, je
pfitom to, Ze se sniZuje zakladna, z které se mira nezaméstnanosti vypocitava (tedy zejména
predcasné odchody do dichodu ¢i jiné divody vyrazeni z pracovni sily). V lednu navic neustale rostl
pocet Zadosti o podporu v nezaméstnanosti.

v o

Mé&nova restrikce v Ciné, riist v Singapuru

Mezi dalsi vyznamnou lednovou udalost patfi snaha ¢inské vlady o omezeni rlstu ménové zasoby.
Cinska narodni banka nejprve 12. ledna zvysila pozadavek na minimalni povinné rezervy &inskych
bank o pll procenta (povinné rezervy predstavuji procentudlni ¢ast vkladu, které museji banky drzet
u centralni banky; tyto prostfedky proto nelze vyuzit k Uvérdm). Tyden na to se pfidala
administrativni opatfeni na pozastaveni poskytovani avérd nejvétsich ¢inskych bank po zbytek ledna.
Analytici obecné predpokladaji, ze Cina bude dal$i opatieni pridavat (uz doslo ke zvyseni Urokovych
sazeb u kratkodobych statnich dluhopist).

Sir$i ménovy agregat M2 rostl v prosinci 2009 meziro¢né o 27,5 %, uzii agregat M1, ktery vypovida o
mire aktivni ménové politiky ze strany centrdini banky, pak vzrostl dokonce o 32,4 %. Toto tempo je
dlouhodobé netinosné a Cina bude muset aplikovat opatieni na omezeni ménového rastu. Témér
jisté zacne zvySovat Urokové sazby a regulovat pljcky velkych statnich bank. Tato opatfeni se na
redlném vystupu projevi az s minimalné palroc¢nim zpozdénim. Drive vSak zacnou pUsobit dopady
zrychleného rlistu ménové zasoby, ke kterému doslo v minulém roce. Zatimco v roce 2008 se rust
agregatu M2 drZel mezi 15 a 18 % a postupné klesal, v minulém roce doslo ke zrychleni z 15 %
v listopadu 2008 aZ na uvedenych 27,5 %.

Expanze Ciny tak bude mit z této strany v tomto roce silnou podporu. Proti ristu ¢inské ekonomiky
budou naopak plsobit vnéjsi faktory, zejména stagnujici ekonomiky USA a Evropské unie, ale i
domdci fiskalni politika. Pravé stimulacni fiskalni programy mohou byt efektivni pfi kratkodobé umélé
podpore ekonomiky, avsak stejné tak rychle vyprsi (uz letos). Otazkou také je, jak se expanzivni
ménova politika projevi na rlistu cen. Ackoliv se nedomnivam, Ze by byl ohrozen dlouhodoby cinsky
rlst, kratkodobé ziejmé prevazi obavy investor( z dalSiho vyvoje.

S Cinou je obchodné velmi tzce propojena Jizni Korea, kde akcie v loriském roce vzrostly za cely rok o
45 %. Oproti minimalni hodnoté z bfezna pak dokonce o 65 %. V asijském regionu se jednalo o jeden
z nejrychlejsich rasth. V pfipadé snizeni hospodarského rastu v Ciné bude Jizni Korea postizena velmi
silné. Dosud je viak vyvoj korejské ekonomiky nanejvys uspokojujici.

Ekonomicky rlst Singapuru v poslednim ctvrtleti loriského roku sice Cinil 3,5 %, ¢imZ se potvrdilo
zotavovani ekonomiky, zaroven vsak doslo ke snizeni vyroby ve srovndni s tfetim ¢tvrtletim (coz vSak
souvisi s volatilitou produkce farmaceutickych firem). Cenové i ménové je Singapur stabilni, a co se
obchodniho partnerstvi tyka, je mnohem méné ,zavisly“ na vyvozech do Ciny. U akciového trhu Ize
vSak presto ocCekavat silnou korelaci s ¢inskym trhem (kvdli ,,iracionalnim” regionalnim investicim).

Dopad na investicni strategii
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Vyvoj ve Spojenych statech potvrzuje mé drivéjsi obavy z hospoddaiské stagnace pfi nizkych
urokovych sazbach a fiskalnich stimulech. Americké ekonomice redlné hrozi, Ze dopadne stejné jako
japonska ekonomika v 90. letech 20. stoleti, kdy se japonskd ekonomika zmeénila z rychle rostouci
zemé na dlouhodobé stagnujici hospodarstvi. Dlvodem bylo to, Ze vlada branila restrukturalizaci
ekonomiky, tzn. bankrotu nezdravych ekonomickych uskupeni a jejich nahrazeni efektivnimi podniky.
Totéz nyni probiha v USA. V pfipadé USA proto nelze ocekdvat brzkou zménu hospodarského vyvoje a
vzhledem ktomu, Ze americky akciovy trh v lofiském roce vzrostl ze svého dna o témér 60 %, lze
ocCekavat silnou korekci trhu, protoZe dosaZeny rist vychazel z predpokladll, které se zjevné
nenapliuji. Korekce by méla dosdhnout 20 az 30 %. Doporucuji proto investovat proti rlstu
amerického akciového trhu.

V pfipadé asijskych ekonomik je na misté ostraZitost. Odvainéjsim investordm lze vzhledem
k soucasné situaci, tedy rychlému narlstu akciovych trh( v loriském roce, predpokladu zvySovani
urokovych sazeb a ukonceni fiskalnich stimulacnich bali¢kd, doporucit i kratkodobé shortovani.
Predpokladam totiz, Ze investofi budou kvali vyvoji v USA a obavdam z dopad(l utahovani ménové
expanze v Ciné velice opatrni.

Investofi by naopak mohli prostiedky stahované z akciovych trhi znovu vkladat do zlata a jinych
drahych kovQ, pfipadné i do dlouhodobych korporatnich dluhopist, které vsak budou nabizet jen
minimalni vynos.

Co se posledniho posilovani amerického dolaru tykd, dlouhodobéjsi posilovani nelze predpokladat, a
to kvlli fundamentdinim datlm. Pfi nulovych uUrokovych sazbach centrdini banky a stagnujicim
hospodafstvi bude tlak na oslabovani dolaru silit. Je sice pravdou, Ze postaveni eura je v poslednich
tydnech enormné slabé, ale po stabilizaci fecké fiskalni politiky Ize pfedpokladat rychly obrat.

Region, zemé Investicni rating Poznamky
(pfedchozi rating)
Severni Ame
Spojené staty 43 Doporuceni zdrzet se témér veskerych investic
do tohoto regionu a prodat stavajici pozice
Asie
Cina 3 (2+) Aktualni prevazeni obav pred dlouhodobym
rdstem cinské ekonomiky
Hong Kong 302 Vliv Ciny
Jizni Korea 3 (1) Vliv Ciny
Singapur 3 (1) Vliv Ciny
Japonsko 4 (a) Doporuceni zdrZet se veskerych investic v této
zemi
Evropa
Némecko 3-(3) Schvalené ,reformy“ zatim nejsou dostacujici,
nelze udélit lepsi rating, pomalé ozivovani
v Evropé, vliv USA
Svycarsko 3 (29 Silna korelace s globalnim vyvojem cen akcii
Legenda:

1 ... vS8eobecné doporuceni na nakup cennych papird, vysoky o¢ekavany vynos (> 15 % p.a.), nizké riziko
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.. véeobecné doporuceni na nakup cennych papir(, prdmérny vynos max. 15 % p.a., sttedné vysoké riziko
.. selektivni doporuéeni na nakup a prodej cennych papirt, primérny vynos pod 10 % p.a., vyssi riziko

.. neni doporuceno vSeobecné nakupovat cenné papiry, doporuceno prodavat, negativni vynos

.. doporuceni na vSeobecny prodej, ekonomika je na pokraji bankrotu

u b wN

Negativni by mél byt v nasledujicich tydnech také vyvoj cen primyslovych komodit, kde by mély opét
prevazit obavy shospodaiského vyvoje v USA a v Ciné. Komodity véak mnohem vice koreluji
s redlnym hospodarskym cyklem neZ svyvojem akciovych trhi. A protoZe predpokladam, Ze
hospodafrsky rlst v Asii bude pokracovat, predpokladam, Ze cena komodit se zotavi dfive nezZ akciové
trhy. Vysoka volatilita v ptipadé komodit pak nabizi moznost kratkodobé spekulace na pokles
(samozfejmé jen ve velmi omezené proporci k celkové hodnoté portfolia).

Zaverecné shrnuti

Zakladnimi predpoklady investicni strategie pro nasledujici obdobi je stagnujici americkd ekonomika
a pokracujici rast v jihovychodni Asii. V prvni poloviné roku Ize pfitom ocekavat, Ze na trhu prevladne
korekce vysokého narlstu akciovych trhi v minulém roce z divodu obav z dal$iho hospodafského
vyvoje.

Investicni oblast ¢i nastroj Doporuceni Horizont ‘I:;s:;)okladany
Americké akcie Prodat, short Cely rok 2010 Pokles
Cinské akcie Drzet Prvni polovina 2010 Stagnace, pokles
Korejské akcie Drzet Prvni polovina 2010 Stagnace, pokles
Singapurské akcie Drzet Prvni polovina 2010 Stagnace, pokles
Japonské akcie Prodat Cely rok 2010 Stagnace, pokles
Némecké akcie Prodat Min. prvni polovina 2010  Pokles
Svycarské akcie Prodat Min. prvni polovina 2010  Pokles
Ropa Prodat, short Prvni ¢tvrtleti 2010 Pokles
Zlato Drzet, koupit NA (neni k dispozici) Stagnace, rust
Platina Prodat, short Cely rok 2010 Pokles
Kratkodobé statni dluhopisy (USA) Prodat Cely rok 2010 Pokles
Dlouhodobé statni dluhopisy (USA) Drzet Cely rok 2010 Stagnace
Statni dluhopisy ,,emerging markets” Drzet Prvni polovina 2010 Stagnace
Vysoce vynosné korporatni dluhopisy Drzet Prvni polovina 2010 Stagnace
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