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Zatimco globalni emisni banky uklidiuji financni trhy jasnymi a
smer urcujicimi slovy, nevypocitatelnost Donalda Trumpa se zase
postara o znejisténi mezi ucastniky kapitalového trhu.

“Made in USA“

Tento ndpis se v soucasné dobé nachdzi na kazdém Harley Davidsonu v Evropé, tato okolnost by se
vSak mohla brzy zménit. Tradi¢ni podnik z USA, ktery plati za absolutné klasicky pftiklad politiky
“America First”, zmutoval béhem kratké doby z ukazkového podniku na obraz nepftitele pro Donalda
Trumpa.

Od konce cervna jsou v platnosti umirnéna odvetna opatreni EU jako reakce na uvalena cla na ocel a
hlinik. Vedle produktl jako whisky a pomerancovy dZus se nyni zdraZi pravé i americké motorky o 25
%. Proto bude Harley Davidson v budoucnu vyrabét své motorky ve vétsi mite v Asii a v Jizni Americe,
¢imz doje ke ztraté americkych pracovnich mist. Trumpova strategie tim utrpi citelny dtlum. Tento
priklad totiz ukazuje i Trumpovym kmenovym voli¢llm to, co se experti pokousi uz tydny
komunikovat — obchodni valky nakonec znaji jenom prohravajici. Pfes hospodarskou silu a pomérné
malou exportni zavislost USA by byly z dlvodu internacionalnich propojeni negativné dotceny i
americké podniky a ruku v ruce s tim i hospodarstvi USA.

Americky prezident bez ohledu na to ocividné zostfuje obchodni konflikt a tim znejistuje mezinarodni
financni trhy. Néjaké zmirnéni téchto ténl aktuadlné neni ve vyhledu a Trump tedy atakuje
v pravidelnych intervalech prostfednictvim Twitteru predevéim Cinu, ale i Némecko pfip. jeho
automobilovy primysl. Ciné vytyka neférové obchodni praktiky a vedle potencidlnich investi¢nich
omezeni pro ¢inské podniky v USA jsou tématem sankéni cla na zboZi v hodnoté az 500 miliard
dolard. Jak je zndzornéno na obr. 1, byl by tim postizen veskery americky import zboZi z Ciny. Pfes

1 —Toky obchodt z pohledu USA v miliardach USD
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soucasnou eskalaci se takovyto scénar nejevi jako pravdépodobny a tak by mély byt na zacatku
cervence zatizeny sankénimi cly nejdfive , jenom® ¢inské produkty v hodnoté 34 mid. USD.

Graf navic ukazuje, Ze americky prezident pti svych Utocich proti Némecku a Evropé vétSinou zminuje
jenom palku pravdy. Casto kritizovana obchodni bilance (exporty zboZi s odpoétem import(i zbozi)
USA vUci eurozdné (-141 mid. USD) pfip. vici Némecku (-66 mld. USD) je skutecné znacné negativni.
Tento zpUsob vykladu je ovsem velmi jednostranny, protoze vykonnost hospodarstvi neni uréena
vyluéné obéhem zbozi. KdyZ se k vyméné zboZzi pripoji i transfer sluzeb a kapitalovych vynosu, jevi se
tzv. vykonova bilance mezi eurozénou a USA v hodnoté -37 mld. USD jiz podstatné vyrovnanéjsi.

AZ do americkych tzv. mezivoleb v listopadu se budeme muset chté nechté zabyvat dalsi ,rusivou
délostreleckou palbou” z Washingtonu. Podle pfislovi ,pes, ktery stékd,” zpravidla ,nekouse”,
nebudeme pres aktualni zostreni situace vychazet z Zadné globalni obchodni valky.

Klopyta vzorny zak Némecko?

S ohledem na narodni fotbalové muistvo naSi severni sousedé nejenom klopytli, nybrz po
prekvapivém ztroskotani na MS jiz ve skupiné a po ztracené obhajobé titulu opravdu vyloZené prudce
spadli.

Ke sportovnim problémim se vSak nakonec pridaly i nezvykle negativni tendence z politiky a
hospodarstvi. Doutnajici obchodni konflikt pomalu zanechdva své stopy v nejvyssich némeckych
patrech, ¢imz se index podnikatelského klimatu mnichovského IFO institutu (viz obr. 2) ddle ,zakalil”.
Hospodarsky rlist s progndzou rlstu 2-2,5% vSak nadale zUstava robustni a podplirné plsobit bude i
zesileny tuzemsky konzum. Podobné jako v roce 2014 by se mohlo jednat pouze o zpomaleni
konjunktury pfi naddle solidni drovni.

Némecko skutecné nenachazi klidu ani politicky. Po obtizném vytvoreni koalice na jafe ukazuje spor
ohledné azylové politiky mezi CDU a CSU, Ze se , pomnik Merkelova“ pomalu zacina drolit. Konflikt
mezi ministrem vnitra Seehoferem a kanclérkou by mohl mit také ddvody volebni a politické (volby

2 —Slabsim datdm obch. klimatu ¢eli robustni dlvéra konkurentd
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do bavorského parlamentu v fijnu).
Kdyz uz ne ve fotbale, tak by ekonomicky a politicky ,silné Némecko” mélo pfinejmensim velky
vyznam v tom, aby mohla Evropa nadchdzejici tkoly — jakymi jsou sou¢asny obchodni konflikt, bliZici
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se brexit a reforma EU - zvladat v jednoté.

“Forward Guidance”...

... tak se v obchodnim Zargonu oznacuje ,, doporuceni do budoucna“ se zietelem na budouci politiku
emisni banky. Tuto komunikaéni formu pouzil v ¢ervnu predevsim prezident ECB Mario Draghi, ktery
oznamil ukonéeni programu ndkupu dluhopisi na konec prosince. Ponékud prekvapivé bylo navic
komunikovano to, Ze do léta 2019 nebudou provedeny Zadné kroky ohledné Grokd. Prvni krok
k normalizaci ménové politiky je ucinén, ackoli je tfeba ocenit jasnou komunikaci jako znak nadale
zamysleného postupu ECB.

Podobné jasna slova pouZil i Draghiho americky kolega v této pozici Jay Powell, ktery za podpory
vynikajici americké hospodarské situace USA navysil zakladni drokové sazby na 1,75-2%. V tomto
roce by mohly snad nasledovat jesté 2 dalsi kroky ohledné urok(, ¢imz americky FED signalizuje
kapitdlovému trhu uréitou kontinuitu.

Optimisticky, ale trochu opatrngji

Obtizné odhadnutelny obchodni konflikt zatiZil v poslednich tydnech predevsim globalni akciové trhy,
které mély nyni diky znejisténi z ro¢niho pohledu caste¢né negativni tendence (napfr. DAX -4,5%).
Situace narodniho hospodafstvi se nijak zvlast silné nezkalila, a proto zlstavd nas vyhled ve
strednédobém horizontu pozitivni.

My jsme nicméné poté, co je léto z divodu mensi likvidity méné odolné v{ci kolisanim trh(, mirné
zredukovali nase akciové kvdty. Oproti tomu vyplyvaji predevsim v oblasti americkych dluhopist
pozitivni vynosové Sance (napf. podnikové dluhopisy v USD). V oblasti alternativnich forem
investovani zstdvame rovnéz pozitivné naladéni. Po poslednim zasedani OPEC ve Vidni a jen mirném
zvysSeni téZebnich kvot surové ropy se ukazuje, Ze existuje dalsi potencidl zejména v oblasti energii.

Na prvni pohled:

\ Znejisténi na trhu diky opétovnému zostreni obchodniho konfliktu
\' Neobvykla politickd a hospoda¥ska nejistota v Némecku
\' ECB ukonéi program nakupu dluhopist a Uroky ponecha beze zmény do podzimu 2019

\ Dobra hospodarska situace prfiméje americkou centralni banku FED k novému kroku

ohledné uroku

\' OPEC se ve Vidni usna$i na mirném zvyseni téZzenych mnozstvi surové ropy
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