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31. ledna 2010 
Dan Vořechovský 

 

General market note 
 

Vývoj HDP v USA ve 4. čtvrtletí ukazuje na stagnaci 
 
V pátek 29. 1. 2010 ve 14:30 středoevropského času byla zveřejněna data o vývoji HDP (hrubý domácí 
produkt) v USA za čtvrté čtvrtletí loňského roku. Přepočteno na celoroční růst činil přírůstek HDP 
5,7 %. Analytici v průměru očekávali růst 4,6 %.  
 
 

2007 2008 2009 
Sezónně upravené anualizované tempo růstu v roce 2009 

1Q 2Q 3Q 4Q 

HDP (meziroční změna) 2,1 0,4 -2,4 -6,4 -0,7 2,2 5,7 

 

    Meziroční tempo růstu (Q/Q růst) 

HDP (meziroční změna) 2,1 0,4 -2,4 -3,3 -3,8 -2,6 0,1 

   Spotřeba 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 

   Vládní výdaje 1,7 3,1 1,9 1,7 2,5 1,9 1,6 

Zdroj: BEA 

 
Navzdory tomu je zpráva o vývoji ekonomiky ve čtvrtém čtvrtletí loňského roku zklamáním. Důvodů 
je hned několik: 
 

 Meziroční tempo růstu ve 4. čtvrtletí činilo 0,1 %!!! 

 Za „růstem“ stojí v první řadě státní opatření na podporu ekonomiky 

 Čtvrtina růstu byla iluzorní 

 Čísla budou s velkou pravděpodobností revidována směrem dolů 

 Složení růstu HDP ukazuje na zpomalení v dalších čtvrtletích 
 
Udávané anualizované tempo růstu představuje čtvrtletí růst ekonomiky přepočítaný na celý rok. 
Vyjadřuje tedy, o kolik by ekonomika rostla za celý rok, kdyby ve všech čtvrtletích rostla uvedeným 
naměřeným čtvrtletním tempem. Tato metodika je značně zavádějící a o skutečném růstu neříká nic. 
Relevantnější a dlouhodobě prověřenou metodou je meziroční srovnání. Z toho vyplývá, že výstup 
americké ekonomiky byl v posledním čtvrtletí loňského roku ve srovnání s posledním čtvrtletím roku 
2008 vyšší pouze o 0,1 %.  
 
Z analytického hlediska je ještě důležitější struktura růstu HDP. Z té vyplývá, že ekonomika rostla díky 
růstu soukromé a vládní spotřeby; investiční výdaje zůstaly stále v hlubokém poklesu (zdaleka se 
nedokázaly vrátit na hodnoty z roku 2008). I při pohledu na anualizované tempo růstu HDP, v němž 
se jako dominantní faktor růstu jeví hrubé soukromé investice (+39,3 %), je zřejmé, že o růstu 
investic nemůže být řeč. Na tomto závratném růstu se totiž dominantně podílela tvorba zásob, tedy 
výroba, která se neprodala. Růst na základě soukromé a vládní spotřeby, která je navíc tažena dluhy, 
představuje ve skutečnosti čistý úbytek produkce a snížení dlouhodobé konkurenceschopnosti.  
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Situace v oblasti soukromých investic se sice zlepšuje, ale vzhledem k enormní tvorbě zásob 
v posledním čtvrtletí loňského roku dojde v prvním čtvrtletí tohoto roku k výraznému poklesu. 
Z aktuálních statistik je navíc zřejmé, že se znovu zhoršuje situace na realitním trhu. Z úvěrových 
statistik pak vyplývá, že banky nejsou ochotny půjčovat další prostředky na investice. Ze všech těchto 
důvodů proto nelze očekávat, že by se investice do americké ekonomiky vzpamatovaly. 
 
Co se spotřeby, ale i investic, týká, jsou čísla v poměrně značném nesouladu s průběžnými údaji o 
maloobchodních prodejích a objednávkách a tvorbách zásob zveřejňovaných v průběhu 4. čtvrtletí a 
v měsíci lednu. Nadhodnocené jsou pravděpodobně i nerezidentní stavební investice (možná i 
rezidentní výstavba). Dalším důvodem je rozdíl v cenách. Americkým rezidentům se ceny zvýšily o 
2,1 %, zatímco reálné HDP bylo vypočítáno podle všeobecného deflátoru 0,6 %. Více než čtvrtina 
uváděného anualizovaného růstu je tak iluzorní.  
 
Reakce amerických akciových trhů na publikované údaje o HDP (zveřejněno ve 14:30 CET, resp. 8:30 
EST, tedy před zahájením obchodování v 15:30 CET): 
 
Dow Jones Industrial Average 
 

 
 
Nasdaq Composite 
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Aktuální a reálný stav ekonomiky dokládají údaje z amerického trhu práce. Míra nezaměstnanosti činí 
10 % a je tak nejvýše od roku 1983. Důvodem, proč míra nezaměstnanosti nevzrostla ještě více, je 
přitom to, že se snižuje základna, z které se míra nezaměstnanosti vypočítává (tedy zejména 
předčasné odchody do důchodu či jiné důvody vyřazení z pracovní síly). V lednu navíc neustále rostl 
počet žádostí o podporu v nezaměstnanosti.  
 

Měnová restrikce v Číně, růst v Singapuru 

 
Mezi další významnou lednovou událost patří snaha čínské vlády o omezení růstu měnové zásoby. 
Čínská národní banka nejprve 12. ledna zvýšila požadavek na minimální povinné rezervy čínských 
bank o půl procenta (povinné rezervy představují procentuální část vkladů, které musejí banky držet 
u centrální banky; tyto prostředky proto nelze využít k úvěrům). Týden na to se přidala 
administrativní opatření na pozastavení poskytování úvěrů největších čínských bank po zbytek ledna. 
Analytici obecně předpokládají, že Čína bude další opatření přidávat (už došlo ke zvýšení úrokových 
sazeb u krátkodobých státních dluhopisů).  
 
Širší měnový agregát M2 rostl v prosinci 2009 meziročně o 27,5 %, užší agregát M1, který vypovídá o 
míře aktivní měnové politiky ze strany centrální banky, pak vzrostl dokonce o 32,4 %. Toto tempo je 
dlouhodobě neúnosné a Čína bude muset aplikovat opatření na omezení měnového růstu. Téměř 
jistě začne zvyšovat úrokové sazby a regulovat půjčky velkých státních bank. Tato opatření se na 
reálném výstupu projeví až s minimálně půlročním zpožděním. Dříve však začnou působit dopady 
zrychleného růstu měnové zásoby, ke kterému došlo v minulém roce. Zatímco v roce 2008 se růst 
agregátu M2 držel mezi 15 a 18 % a postupně klesal, v minulém roce došlo ke zrychlení z 15 % 
v listopadu 2008 až na uvedených 27,5 %.  
 
Expanze Číny tak bude mít z této strany v tomto roce silnou podporu. Proti růstu čínské ekonomiky 
budou naopak působit vnější faktory, zejména stagnující ekonomiky USA a Evropské unie, ale i 
domácí fiskální politika. Právě stimulační fiskální programy mohou být efektivní při krátkodobé umělé 
podpoře ekonomiky, avšak stejně tak rychle vyprší (už letos). Otázkou také je, jak se expanzivní 
měnová politika projeví na růstu cen. Ačkoliv se nedomnívám, že by byl ohrožen dlouhodobý čínský 
růst, krátkodobě zřejmě převáží obavy investorů z dalšího vývoje.  
 
S Čínou je obchodně velmi úzce propojena Jižní Korea, kde akcie v loňském roce vzrostly za celý rok o 
45 %. Oproti minimální hodnotě z března pak dokonce o 65 %. V asijském regionu se jednalo o jeden 
z nejrychlejších růstů. V případě snížení hospodářského růstu v Číně bude Jižní Korea postižena velmi 
silně. Dosud je však vývoj korejské ekonomiky nanejvýš uspokojující. 
 
Ekonomický růst Singapuru v posledním čtvrtletí loňského roku sice činil 3,5 %, čímž se potvrdilo 
zotavování ekonomiky, zároveň však došlo ke snížení výroby ve srovnání s třetím čtvrtletím (což však 
souvisí s volatilitou produkce farmaceutických firem). Cenově i měnově je Singapur stabilní, a co se 
obchodního partnerství týká, je mnohem méně „závislý“ na vývozech do Číny. U akciového trhu lze 
však přesto očekávat silnou korelaci s čínským trhem (kvůli „iracionálním“ regionálním investicím). 
 

Dopad na investiční strategii 
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Vývoj ve Spojených státech potvrzuje mé dřívější obavy z hospodářské stagnace při nízkých 
úrokových sazbách a fiskálních stimulech. Americké ekonomice reálně hrozí, že dopadne stejně jako 
japonská ekonomika v 90. letech 20. století, kdy se japonská ekonomika změnila z rychle rostoucí 
země na dlouhodobě stagnující hospodářství. Důvodem bylo to, že vláda bránila restrukturalizaci 
ekonomiky, tzn. bankrotu nezdravých ekonomických uskupení a jejich nahrazení efektivními podniky. 
Totéž nyní probíhá v USA. V případě USA proto nelze očekávat brzkou změnu hospodářského vývoje a 
vzhledem k tomu, že americký akciový trh v loňském roce vzrostl ze svého dna o téměř 60 %, lze 
očekávat silnou korekci trhu, protože dosažený růst vycházel z předpokladů, které se zjevně 
nenaplňují. Korekce by měla dosáhnout 20 až 30 %. Doporučuji proto investovat proti růstu 
amerického akciového trhu.  
 
V případě asijských ekonomik je na místě ostražitost. Odvážnějším investorům lze vzhledem 
k současné situaci, tedy rychlému nárůstu akciových trhů v loňském roce, předpokladu zvyšování 
úrokových sazeb a ukončení fiskálních stimulačních balíčků, doporučit i krátkodobé shortování. 
Předpokládám totiž, že investoři budou kvůli vývoji v USA a obavám z dopadů utahování měnové 
expanze v Číně velice opatrní.  
 
Investoři by naopak mohli prostředky stahované z akciových trhů znovu vkládat do zlata a jiných 
drahých kovů, případně i do dlouhodobých korporátních dluhopisů, které však budou nabízet jen 
minimální výnos.  
 
Co se posledního posilování amerického dolaru týká, dlouhodobější posilování nelze předpokládat, a 
to kvůli fundamentálním datům. Při nulových úrokových sazbách centrální banky a stagnujícím 
hospodářství bude tlak na oslabování dolaru sílit. Je sice pravdou, že postavení eura je v posledních 
týdnech enormně slabé, ale po stabilizaci řecké fiskální politiky lze předpokládat rychlý obrat.  
 

Region, země Investiční rating Poznámky 
 (předchozí rating)  
Severní Amerika   
   Spojené státy  4 (3-) Doporučení zdržet se téměř veškerých investic 

do tohoto regionu a prodat stávající pozice 
   
Asie   
   Čína 3 (2+) Aktuální převážení obav před dlouhodobým 

růstem čínské ekonomiky 
   Hong Kong 3 (2) Vliv Číny 
   Jižní Korea 3 (1-) Vliv Číny 
   Singapur 3 (1-) Vliv Číny 
   Japonsko 4 (4) Doporučení zdržet se veškerých investic v této 

zemi 
   
Evropa   
   Německo 3- (3) Schválené „reformy“ zatím nejsou dostačující, 

nelze udělit lepší rating, pomalé oživování 
v Evropě, vliv USA 

   Švýcarsko 3 (2-) Silná korelace s globálním vývojem cen akcií 

   
Legenda: 
1 … všeobecné doporučení na nákup cenných papírů, vysoký očekávaný výnos (> 15 % p.a.), nízké riziko  
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2 … všeobecné doporučení na nákup cenných papírů, průměrný výnos max. 15 % p.a., středně vysoké riziko  
3 … selektivní doporučení na nákup a prodej cenných papírů, průměrný výnos pod 10 % p.a., vyšší riziko 
4 … není doporučeno všeobecně nakupovat cenné papíry, doporučeno prodávat, negativní výnos 
5 … doporučení na všeobecný prodej, ekonomika je na pokraji bankrotu 
 
Negativní by měl být v následujících týdnech také vývoj cen průmyslových komodit, kde by měly opět 
převážit obavy s hospodářského vývoje v USA a v Číně. Komodity však mnohem více korelují 
s reálným hospodářským cyklem než s vývojem akciových trhů. A protože předpokládám, že 
hospodářský růst v Asii bude pokračovat, předpokládám, že cena komodit se zotaví dříve než akciové 
trhy. Vysoká volatilita v případě komodit pak nabízí možnost krátkodobé spekulace na pokles 
(samozřejmě jen ve velmi omezené proporci k celkové hodnotě portfolia).  
 

Závěrečné shrnutí 

 
Základními předpoklady investiční strategie pro následující období je stagnující americká ekonomika 
a pokračující růst v jihovýchodní Asii. V první polovině roku lze přitom očekávat, že na trhu převládne 
korekce vysokého nárůstu akciových trhů v minulém roce z důvodu obav z dalšího hospodářského 
vývoje.  
 

Investiční oblast či nástroj Doporučení Horizont 
Předpokládaný 
vývoj 

Americké akcie Prodat, short Celý rok 2010 Pokles 
Čínské akcie Držet První polovina 2010 Stagnace, pokles 
Korejské akcie Držet První polovina 2010 Stagnace, pokles 
Singapurské akcie Držet První polovina 2010 Stagnace, pokles 
Japonské akcie Prodat Celý rok 2010 Stagnace, pokles 
Německé akcie Prodat Min. první polovina 2010 Pokles 
Švýcarské akcie Prodat Min. první polovina 2010 Pokles 

 
Ropa Prodat, short První čtvrtletí 2010 Pokles 
Zlato Držet, koupit NA (není k dispozici) Stagnace, růst 
Platina Prodat, short Celý rok 2010 Pokles 

 
Krátkodobé státní dluhopisy (USA) Prodat Celý rok 2010 Pokles 
Dlouhodobé státní dluhopisy (USA) Držet Celý rok 2010 Stagnace 
Státní dluhopisy „emerging markets“ Držet První polovina 2010 Stagnace 
Vysoce výnosné korporátní dluhopisy Držet První polovina 2010 Stagnace 

 
 


