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TRHY CEKAJi DALSI PROPADY

Akciové a dluhopisové trhy sina
své dno jesté nesahly. Alespof to
tvrdi investi¢ni analytik spole¢nosti

Conseq Investment Management
Michal Stupavsky v zéfijové debaté
ABCD investora. V ni upozorfiuje i na
obrovsky dluh v globalni ekonomice.

Ten podle jeho slov dosahuje
350 procent svétového hrubého
doméciho produktu. Ve finanénim
vyjadfeni to je 300 bilionti dola-
ri. Coz podle Michala Stupavského
v praxi znadi, Ze se kazdorocné celo-
svétové refinancuje neboli preroluje
dluh v objemu 70 biliond dolard.

.10 znameng, Ze absolutni globalni
dluh je 3,5x vys3i neZ globalni eko-
nomika. To ukazuje, Ze pozice cent-
rélnich bankérd, jak krotit aktualni
inflaci, je a bude velice obtizna,” fika
Michal Stupavsky.

V praxi to podle néj znadi, Ze hlavni
svétové centralni banky budou spise
déle tolerovat vyssi inflaci, protoze si
nebudou moci dovolit v{ici ni odpo-
vidajicim zplsobem zvysit zakladni

Urokové sazby. V této souvislosti
odmita navrat k nekompromisni mé-
nové politice dnes tolik zmifiovaného
guvernéra (1979 az 1989) americké-
ho FEDu Paula Volckera.

.KdyZ Volcker zvedal sazby na zacat-
ku osmdesatych let na 20 procent,
deficit amerického statniho rozpoctu
se pohyboval kolem 1,5 procenta HDP.
Absolutni viadni dluh k HDP byl kolem
25 aZz 30 procent. Dnes je schodek
amerického statniho rozpoctu Sest az
sedm procent HDP a absolutni dluh je
120 procent. Tedy tu neni prostor pro
néjaké drakonické zvysovani Urokd,
protoze ten objem dluhd by vyssi
zvyseni Urokd neunesl,” uvedl.

Tipuje proto, Ze FED se s Uroky nad
4 procenta nedostane, byt vyznamné
zredukuie svou bilancni sumu. Podob-
né bude podle néj postupovat i Evrop-
sk& centralni banka. V jejim pfipadé
ale upozorfiuje, Ze ta sice nyni zveda
aroky, nadale vsak pokracuje v kvan-
titativnim uvolfiovani, aby ochranila
predluZené zemé eurozony.

Akciové trhy jsou nadhodnocené

V ABCD investora Michal Stupavsky
uvadi, Ze od zacatku roku akciové
trhy spadly cca o 18 procent, dluhopi-
sové trhy o 17 procent. Podle néj tim
vyprodej na financnich trzich nekon-
¢i. Argumentuje aZz 50% valuacnim
nadhodnocenim hlavné americkych
globalnich akcil.

«Proto se domnivam, ze ame-
rické akcie v nasledujicich dvou
letech budou klesat,” fekl s tim,
Ze trend je velice pékné vidét na
akciich nejvétsich americkych tech-
nologickych firem.

SVETOVA EKONOMIKA ZPOMALUJE

Svétova ekonomika citelné zpomaluje.
Globalni indexy nakupnich manazerd
(Purchasing Managers Indices — PMI)
za srpen jsou toho jasnym dokladem.
U téchto enormné dileZitych pred-
stihovych - ekonomickych indikatord
je pritom klicova hranice 50 bodd,
kterd oddéluje ekonomickou expanzi
od ekonomické kontrakce. Globalni
index nakupnich manazerd v priimy-
slu v srpnu poklesl z Eervencovych
51,1 bodl na 50,3 bodl a udrzel se
tak velice t&sné nad 50 bodovou hra-
nici. | tak se nicméné jasné ukazuje,
ze prlimyslovému sektoru dochazi
z celkové globalni perspektivy dech.
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Jedté  podstatné hordi  vysledek
zaznamenal globélni index nakup-
nich manazerl ve sluzbach, ktery
poklesl z cervencovych 51,1 bodi
na 49,2 bodd. Sektor sluzeb je
tak v tuto chvili z celkové globalni
perspektivy jiz v mimé kontrakci.
Klicovym divodem této negativni dy-
namiky je samoziejmé extrémné zvy-
Sena inflace, jejiz priméma globalni
hodnota je v tuto chvili na 10 %, coZ
je nejvy3si hodnota za nékolik posled-
nich dekdd. PfestoZe nominaini mzdy
pomérné slusné rostou, realnd inflac-
né ocisténa dynamika mezd je v tuto
chvili silné zaporna, nebot nominalni
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| proto podle jeho slov Conseq pfi de-
fenzivnim nastaveni svych fondovych
portfolii nyni podvazuje americké
akcie a pridava akciové tituly z rozvi-
jejicich se trhl. Tradicné sazi na akcie
firem v regionu stfedni a vychodni Ev-
ropy, soustfedi se ale i na rozvijejici se
trhy, jako je Cina, Indie nebo nékteré
zemé Latinské Ameriky.

Diivody jsou podle néj ziejmé. V pfi-
padé ekonomik zapadnich zemi je to
nepfiznivé namichany koktejl mak-
roekonomickych a fundamentélnich
ingredienci.

.Napliuje se stagflacni globalnf scé-
naf. Pokud jde o Spojené staty, tak
tam uZ mélkou recesi mame. Evropu
dostihnou astronomické ceny energii.
CoZ znadi, Ze ta inflace s nami tu
bude deli ¢as, neZ jsme si mnozi
mysleli,” vysvétluje.

Nejvétsi riziko spociva v dluzich
Michal Stupavsky v debaté ABCD
investora tvrdi, Ze soucasna inflace
v USA, Evropé a dalSich zemich nijak
nepfekvapuje. Dava ji do jednoznac-
né souvislosti s kvantitativnim uvol-
Aovanim v minulych letech.

,Penézni  zasoba v ekonomice
v poslednich letech v USA stoupla
0 50 procent. V Evropé o 40 procent.
Myslet si, Ze se takovy objem penéz
v realné ekonomice nepromitne
do inflace, je naivni,” fika.

Michal Stupavsky
Investicni stratég
Conseq Investment Management

(fintag.cz, 12. 9. 2022)

Cely clanek si muZete precist zde.

rlst je podstatné nizsi nez aktudlni
mira inflace. Spotiebitelé tak maji
stale hloubéji do kapsy, coZ celkova
globalni slabost sektoru sluzeb dle
indexu PMI evidentné indikuije.

Celkovy obrazek aktudini dynamiky
svétové ekonomiky a vyhled do-
dalSich Sesti mésicli pak indikuje
globalni kompozitni index ndkupnich
manazerd, jenz je urcitym vazenym
primérem indexG v primyslu a ve
sluzbach. Ten pfitom poklesl z Cer-
vencovych 50,8 bodl na 49,3 bodd.
MuiZzeme proto nyni jednoznacné
tvrdit, Ze mirna recese svétové
ekonomiky je v tuto chvili pfimo
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JIZ OD 1994

JAK INVESTOVAT
VDOBE INFLACE?

Lidé, ktefi se teprve ted zacinaji roz-
hlizet po investicnich pfileZitostech
a doufaji, Ze tak ochrani po dobu
vyssi inflace své dspory, maji zkratka
smalu.

JJakiikajic se cti mlze projit
inflaci jen ten, kdo v poslednich
10 letech investoval a vydéla-
val vice, nez kolik byla inflace,
a vytvoril si polstar. Ted se ten
poIStar jen o néco zmensi. Zacit ted
investovat, abych ted ochranil svoje
penize pred inflaci, je nesmysl,” fika
pfedseda predstavenstva Conseq
Investment Management Richard
Siuda. ,Nejhorsi chyba, kterou ted
mohou nezkuseni lidé udélat, je na-
letét na radoby vyhodné nabidky na
vysoké vynosy s nizkym rizikem. To si
jen nabéhnou na velky prdsvih.”

V tuto chvili mizeme hledat podle
Richarda Siudy mozZnosti, jak penize
zhodnocovat nejlépe na rdznych ty-
pech Gctll, ve fondech kratkodobych
i dlouhodobych dluhopisti. Napfiklad
statni 10leté dluhopisy s Grocenim
4,5-5 procent jsou zajimavéjsi, nez
byvaly v uplynulych cca 12 letech.
.10 jsou pfileZitosti, které tady mame,
ale nem(iZeme si myslet, Ze je to néco,
letech. Pofad je potfeba sledovat
dlouhodobéjsi horizont. Ale ted' zkrat-
ka kupni sila nasich uspor poklesne.
Kratkodobé jednoduché feSeni nee-
xistuje,” uzavira Richard Siuda.

Richard Siuda
Predseda predstavenstva
Conseq Investment Management

(mesec.cz, 26. 9. 2022)

na spadnuti. Klesajici dynamika
svétové ekonomiky pfitom bude
logicky mit negativni dopad
na dynamiku korporatnich fun-
damentli burzovné obchodo-
vanych korporaci (trzby, zisky,
cash flow a dividendy). Ty by
mohly v nasledujicich kvartalech
v meziro¢nim srovnani dokonce
mirné klesat.

Michal Stupavsky
Investicni stratég
Conseq Investment Management

(kurzy.cz, 9. 9. 2022)
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https://www.youtube.com/watch?v=6dde14fbVUY
https://www.fintag.cz/2022/09/12/financni-trhy-cekaji-dalsi-propady-rika-michal-stupavsky/
http://www.conseq.cz
http://www.conseq.cz
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