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Co se déje ve svété?

Nova inflacni ¢isla z prednich svétovych ekonomik zatim nepri-
nesla Ulevu.

Séf Fedu zmaril nadéje na obrat americké ménové politiky.
Svetové akcie | diuhopisy reagovaly poklesem.

\Wsledkova sezdna za 2. kvartél dopadla nad ocekavani priznive.
CNB intervenovala na podporu koruny, ktera by jinak podlehla
negativnimu sentimentu vaci rizikovym aktivim.

Co délame v portfoliich?

Podil akcil mame kvili vyssim geopolitickym rizikim nastaven
pod neutralni drovni.

| IO

Drzime zvyseny podil asijskych akcif, které by mély byt méne
exponované na rusko-ukrajinskou valku.

Sektorove uprednostiujeme tézare ropy a zemniho plynu

a defenzivni sektory, jako jsou zdravotnictvi a zbozi nezbytné
potfeby. Z témat mame zastoupeny alterativni energie.

V dlunopisové strategii zGstévame na neutrélni Urovni durace.

Nas vyhled na portfolia

Podobné jako v Cervenci, také prvni
polovina srpna se nesla ve znameni
pozitivni ndlady. Dle ocekavant, vysledky
spolecnosti poskytly vzpruhu akciovemu
trhu a vysokeé vynosy priléakaly kupce

k Geskym fixné Urocenym aktiviim.
Evropskeé ekonomiky vSak nadale trapily
rostouci ceny energii, které dosahly
bezprecedentnich vysin, volajici po politickém zasahu. Ke konci
mésice navic zasadilo ranu akciovym trhdm pravidelné roéni se-
tkéni centralnich bankér v americkém Jackson Hole. Guvernér
Fedu zde zopakoval odhodlani ,zatocit” s inflaci a drzet Urokové
sazby na zvysené Urovni po delsi dobu. Ne, Ze by byl boj proti
inflaci Spatny, trhy se vSak v soucasnosti obavaji prilis prisné
menoveé politiky, ktera mize slabnouci ekonomiku uvrhnout

do hlubsi recese. Obava z prilisného ochlazeni ekonomiky se
neustdle vraci do hry a je to téma, kterého se v nejblizSi dobe
nejspise nezbavime. Zviastnost situace vSak podtrhuje trh prace,
ktery je (nejen) v USA stale velmi utazeny, tj. s nizkou nezamest-
nanosti a rostoucimi mzdami. Proto bude ddlezité sledovat, jaka
Cisla nam statistickeé Urady po konci léta prinesou.

Pavel Kopecek, portfolio manazer CSOB Akciového a akciové
slozky CSOB Bohatstvi
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Yfoetoni podeet

EUR/USD: Rok 2022 ve znameni silného dolaru

Zdroj: Bloomberg.

Ekonomicky vyhled

HDP INFLACE
(prmérna roéni zména, v %)

(roni zména, v %)

(o774 2,3 11 16,5 9,5
EMU 2,8 04 7.5 4,3
USA 1,6 08 8,0 31

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.

Vyhled urokovych sazeb (v % roc¢né)
a ménovych kurzi

09/2022 | 03/2023 | 09/2023

14denni repo sazba 7,00 7,50 6,00
10lety dluhopis 4,69 4,45 4,20
CzZK
USD/CzK 24,58 24,96 25,35
EUR/CzZK 24,55 25,07 25,60
Depozitni sazba 0,00 1,25 2,50
EUR v i
1Q\ety dluhopis 156 213 270
Néemecka
ZakKladni sazba* 2,50 3,75 4,00
USD | 10lety dluhopis 314 3,47 3,80
EUR/USD 1,00 1,00 1,07

' Horni hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.
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Necekana sila dolaru

Neni to poprvé v historii, kdy se uka-
zuje sila a vyznam americké mény.
Globalné zamérené portfolio se bez
dolaru neobejde. Jde o nejvyznamnéj-
Si svétovou ménu, jejiz pozici v do-
hledné dobé tézko cokoliv ohrozi.
Kde se vzal dolar coby dominujici
rezervni ména?

Od razby prvnich minci dolar urazil dlouhou
cestu az do soucasné podoby bezkonku-
rencné nejdCiiezitéjs mény svéta. Sanci stat
se globalné uznavanou menou majl pouze
ekonomiky vyznamné pro svetovy obchod.
VWvoj globélnich rezerv je pozoruhodny

a nejednou doslo k velké zmene. Pred
dolarem zasadni roli hréla britska libra, ktera
t&Zlla z prlimyslové revoluce a politického
vlivu britského impéria. Jesté drive svétu
dominovaly francouzskeé livry, holandské gul-
deny ¢i Spanélske a portugalske realy, tedy
reflexe sily tehdejsich ekonomik umocnova-
né zamorskymi objevy.

Dolar zacal ziskévat na dllezitosti krétce

po prvni svetove valce. Americka ekonomika
prosla touto vélkou pomeérneé nepostizena,
urcité v porovnani s rozbitymi evropsky-

mi ekonomikami. Do USA se tehdy jako

do bezpecné Uschovy hmuly velké zasoby
Zlata z celého svéta. Po druhé svétoveé valce
o roli USA jakozto globaliniho lidra svétového
obchodu uz nikdo nepochyboval. V roce
1944 byl na konferenci v Bretton Woods

v USA ustanoven brettonwoodsky me-

novy systém. Americky dolar ziskal status
oficialni celosvétove rezervni mény, od které
navic byly odvozeny mény ostatnich zem.
Soucasné Spojené staty musely garantovat
sménitelnost dolaru za zlato v pevné stano-
veném kurzu 35 dolarti za trojskou unci zlata.
Systém vyzadoval od kazdé clenské zemé,
aby udrzovala fluktuaci svych sménnych
kurz( v rozpét jednoho procenta kolem pari
hodnoty vyjadfené v americkych dolarech.

| kdyz vazba dolaru na zlato skoncila v roce
1971, dolar si uchoval svoji dominantnf

roli v globalinim obchodeé, ktery od té doby
mnohonasobé narostl. Dohody z Bretton
\Woods rovnéz na dlouho nadefinovaly sve-
spolecenstvi zalozilo instituce hrajicl vyznam-
nou roli dodnes (MMF, Svétova banka).

Dle poslednich dostupnych dat z diiny MMF
K prvnimu kvartalu 2022 soucasny kos
svetovych rezervnich mén vypada nasle-
dovné: dolar 59 %, euro 20 %, yen i britska
libra po 5 %, juan 2,9 %, kanadsky dolar
2,5 %, australsky dolar 2 %. Soucet nenf
plnych sto procent, do celku vstupuil jesté
dalsi mény. | kdyz dolar dlouhodobé ztract
(napriklad v ¢asech vzniku eurozény mél

Upozornéni:

podil presahujici 70 %), jeho pozice je stale
neotresitelna.

Dle odhadt MMF probiha nadpoloviéni ¢ast
exportu mimo Ameriku i mimo EU v dola-
rech, v nekterych ekonomikéach Asie a La-
tinské Ameriky toto ¢islo prekracuje 75 %.
Dlouhodobeé se tyto poméry prilis nehybou.
Obchodnici z Latinské Ameriky si radéji
koupi dolary, které poslou do Asie za zboZi,
nez aby obchodovali pifmo svoji ménu treba
s menou z Vietnamu ¢i Malajsie.

Dolarovy dluh? Pro strycka Sama
no problem

Diky globélnf roli amerického dolaru majf
USA obrovskou whodu v moznostech
vlastniho financovani. Po diuhopisech v do-
larech je vzdy velka poptavka, coz umozriuje
americkeé viade pohodiné a takfka nekonec-
né moznosti financovani viastniho provozu.
USA neznaji nic takoveho jako financovant

v cizi méng, jev velmi bézny v rozviiejicich
se ekonomikach. Dluhy v cizich ménach

s sebou nesou velke riziko pohybu lokalnich
men, respektive jejich oslabeni' s moz-

nym drtivym dopadem wyvolavajicim krizi
platebni bilance. USA si udrzuji velmi vysoky
kreditn rating, tfi acka od agentur Fitch

i Moody's. Kdyz jim v roce 2011 agentura
S&P odebrala jedno acko na znamku AA+,
bylo z toho velké pozdvizeni, nakonec vsak
bez redlného dopadu. Rovnéz americkou
vynosovou krivku pozomé sledujf investori

z celého svéta, nebot vyse Urokd oviviuje
ceny aktiv doslova po celém svete. USA

se tedy mohou vesele zadluzovat bez obav
0 svoji dluhovou sluzbu, coz je v ostrém
protikladu s mensimi ekonomikami. Mdzeme
se bavit 0 tom, Ze je to nefér, ale faktem je,
7e malé ekonomiky maji sv{j diuhovy stop
mnohem nize nez velké zeme se silnou
ekonomikou a piistupem k financovant

ve svétove rezervni méne. Kromeé USA dolar
pouziva jako sve oficialni platidlo jedenact
zemi. MUze byt prekvapivym faktem, Ze vice
nez 65 zemi ma svoji ,nevyznamnou" menu
zavésenou na americky dolar.

Tezko konstatovat, jestli jde o pficinu, Ci
ekonomicky dUsledek, ale kromé sily eko-
nomiky mCize hrét roli i vojenska pritomnost
USA ve svéte. Britska libra ztracela svoji
silu v padesatych letech, kdy se rozpadalo
britské impérium a Britanie opoustéla Indii,
Palestinu a jiné regiony. Podobné pred

ni francouzska livra doplatila na porézku
Napoleona.

Euro

Euro bylo wivoreno plvodné jako bezhoto-
vostni ména v roce 1999, bankovky zacaly
po Evropé Sustit od ledna 2002, Co se tyce
vzniku eurozony, nestastnému Recku byl
vstup do eurozony o rok odlozen, nebot
bylo treba ziskat Cas na zameteni Ucet-

Ekonomika a trhy ZARI 2022

nich problémd
pod koberec, kte-
ré stejné nakonec
wyhrezly na po-
vrch o dekadu
pozdeji. | pres
mnohé problémy
si euro rychle zis-
kalo své dllezité
postaveni ve sve-
tovém obchodé

i mezi rezervnimi ménami centralnich bank.
Pétina globalnich rezerv je ulozena v euru
a jde o etablovanou svetovou ménu, | kdyz
v Ceském prostred! pravidelné zaznivajf
soudy, ze se euro kazdou chvili zhrout,

Cinska snaha o alternativu

Po rozpoutani ruske invaze se objevuji snahy
0 alternativni vyporadévani obchodnich tokd
mimo dolar. Mezi indickymi obchodniky
vzrista mnozstvi plateb v jlanech za ruské
komodity a napiiklad | Satidtim Cina nabizf
za jejfich ropu jUany. | kdyz mdze role jianu
déle Gasem vzristat, stéle plati spide za do-
pinék. Velkym omezenim zlistévé relativni ka-
pitalova uzavienost Ciny pred svétem. O re-
zervni meny je ve sveté zéjem, pokud majf
zeme otevieny kapitalovy trh, funguje emisni
mechanismus diuhopisti a v kazdé fézi cyklu
je k dispozici dostatecna likvidita. To vSechno
musi byt podepreno stabilnim a citelnym poli-
tickym a regulatornim prostrednim.

Proc¢ je nyni dolar tak silny?

Na trzich letos vidime odklon od rizika, pa-
dajf vSechny tridy aktiv a v takovém prostred!
mivé dolar tendenci posilovat préave z divo-
dd transparentnosti, historické provérenosti
a celkové dllezitosti. Investori v ¢asech
stresu touzi po aktivech denominovanych

v dolarech a takto ménu dale posiluji. Napo-
sledy dolar vwyraznéji posiloval na jare 2020.
Kratkodobé oviiviuje kurz ménova politika.
Fed se rozhoupal k akci dfive a dynamictéji
nez ostatni velké centralni banky, prede-
v§im ECB a Bank of Japan, a uz nyni ma
sazby stejné vysoko jako pred pandemir.
Jde o nejstrméjsi utahovani od 80. let, které
bude nejspis pokracovat. Dolar posilil nejen
vUci euru ale proti prakticky vSéem ménam.
Kromé Urokového diferenciélu euru navic
Skodfi vetsi citlivost eurozény na negativnf
ekonomickeé dopady valecného konfliktu.

V kazdém piipadé ma dolar nezastupitel-
nou roli nejen v trezorech centralnich bank
a svetovéem obchodnim toku, ale také

v zivoté investora. Na tomto se v blizsi ani
vzdalengjsi budoucnosti pravdépodobné
mnoho nezmen.

Jaroslav Viybiral, hlavni investicni strateg,
CSOB Asset Management
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