Vyrocni analyza 2016

Na uvod si dovolim pfipomenout analyzu publikovanou zhruba pred rokem...
pohyb svéta se opravdu ¢im dal vice zrychluje. Co se nakonec stalo v roce
20157

Vyznamnych udalosti na finan¢nim trhu bylo v minulém roce velké mnozstvi.
Vybral jsem z mého pohledu TOP 10 udalosti. Pofadi u nich neurcuiji, to
ponechdam na kazdém z vas.

ZrusSeni fixniho kurzu Svycarského franku

ECB spousti vlastni kvantitativni uvolfovani

Trvajici pokles cen ropy

Situace v Recku, véetné referenda

Evropské urok v ¢im dal vétSich zapornych hodnotach
Zpomalovani Cinské ekonomiky

Devalvace Cinské mény vcetné jejiho nasledného oslabovani
Rozhodnuti o zarazeni ¢inské mény do SDR

© 0 NOUAEWNR

Posilovani dolaru
10.Prvni zvySeni sazeb Fedem po témér 10 letech

Pokud jde o nefinancni uddlosti, vSe prebila vina uprchlik(i do Evropské unie,
ackoliv jsem se ji zde na webu nijak nevénoval. Suma sumarum, zadna slava,
americké akcie mérené indexem S&P500 ztratily necelych 50 bod.

Co je tfeba sledovat v letosSnim roce? Z mého pohledu je zde nékolik faktord,
na které je treba si dat v nejblizsi dobé velky pozor. Jde o 4 nasledujici faktory:

Vyvoj na trhu s ropou
Déni v Saudské Arabii, jeji kroky na trhu s ropou
Vyvoj v Ciné a jeji dalsi kroky
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Trh obligaci

Samoziejmé, Ze bude i mnozstvi dalSich faktor(, ale Ctyfi vySe uvedené se mi
jevi jako hlavni.
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Trh s ropou

Boj o cenotvorbu ropy jsem zminil nedavno v jednom ze svych komentara. Zde se

budu vénovat dalsim faktorlim na trhu s ropou. DalSimu z faktord ovliviiujicimu seny
ropy jsou vénovany nasledujici radky.

Uvédomme si, Ze aktudlni pokles ceny ropy se rfadi mezi ty nejvétsi, radi se na treti
misto (hned za roky 1985 a 2008). V roce 2008 klesla ceny ropy o % za 100
obchodnich dni. Nasledoval relativné rychly obrat a posileni ceny. Cili relativné rychle
sem a tam, doprovazeny ekonomickou recesi.

Co mé zaujalo, jsou informace o rozsahlych prodejich ropnych aktiv rodinou
Rockefellerl. Dale OPEC pti poklesu ceny nesnizuje tézbu, ale naopak. Tady to
vypada na zacatek konce organizace zvané OPEC, kterd zahrnuje zemé produkujici
dvé pétiny svétové ropy. Jesté pred dvéma lety by k né¢emu takovému nedoslo

Vysledkem je previs nabidky nad poptavkou, nevidané vyse strategickych ropnych
rezerv a na mofi zaparkované tankery pIné ropy.

Toto neni standardni chovani a vyvoj. Aktudlni pokles ceny ropy ale zavani néc¢im
jinym - tohle vypada na dlouhodobéjsi zménu na trhu, zvlasté kdyz vezmeme v Gvahu
¢im dal efektivnéjsi alternativni energie (tim nemyslim ropné pisky, firmy z nich tézici
bojuji kvili cash flow o pfeziti).

Produkce ropy z ropnych piskl ve Spojenych statech je nyni o vice nez 10 procent pod
breznovym maximem a nezda se, Ze by se tento trend bliZil ke svému konci. Pfitom
produkce nejvétsich texaskych lozisek klesla o témér tretinu. Pokles tak zmirfuji mala
loZiska uvadéna do provitu jen z nouze, aby firmy mély alespon néjaké cash flow.
Agentura Moody’s snizila rating radé téchto firem.

LetosSni vyvoj ceny ropy je jedna velka nezndma, ale moc prostoru pro rist tam neni.
Snad jediné v pfipadé vyznamného omezeni nabidky.

Ta by mohla nastat ve dvou pfipadech. Prvnim je stav, kdy by doslo k otevienému
konfliktu mezi Satdskou Arabii a [ranem a ob& zemé by vyznamnym zpdsobem
omezily dodavky ropy na vétovy trh. ProtoZe Saudska Arabie je vyznamnou zemi, je ji
vénovana nasledujici kapitola. Druhym pfipadem je omezeni dodavej ropy jinymi
¢lenskymi zemémi OPEC. Téch zemi je pét byl jim vénovan prispévek ve stfedu 13.
ledna.
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Vyvoj v Saudské Arabii

Saudska Arabie se dostava do svétovych zprav hlavné v souvislosti se zménami
v kralovské rodiné nebo cenami ropy, pfipadné kdyzZ se Saudska Arabie dohodne
s néjakou zemi, Ze ji nebude dodavat ropu za dolary, ale za jinou ménu.

Je tu ale jesté jedna véc, ktera je z mého pohledu nékde na urovni mezi ¢ernou a
Sedou labuti. Mam na mysli zruseni vazby tamni mény na americky dolar. Saudska
meény by jisté oslabila, coz by kralovska rodina pfivitala. Pravdépodobnost takového
kroku je zatim vnimana jako minimalni.

K ¢emu by to bylo? Minimalné k ¢astecnému vylepseni bilance statniho rozpoctu,
ktery je ted ve velkém deficitu. Kombinace silného dolaru a nizkych cen ropy je pro
tamni statni rozpocet smrtici kombinaci (ne vsechny vydaje jsou navazany na dolar).
Saudska Arabie je nucena stahovat ze svych rezerv mési¢né radové 10 miliard dolard,
aby kompenzovala nizké ceny ropy a pokryla vydaje. Timto tempem ji rezervy dojdou
béhem 3-4 let. Oslabeni domaci mény by mohlo snizit tlak na ¢erpani z rezerv.

Proc jsem v predchozi vété pouzil vyraz ,by mohlo snizit“ misto ,by snizilo“?

Protoze takovy krok by ale pravdépodobné srazil cenu ropy jesté nize. Vysledkem by
byla labut s radou dusledkd, véetné naprosto neocekavanych. Zlepseni rozpoctu a
zmirnéni tlaku na ¢erpani z rezerv by se tak paradoxné nemuselo vibec dostavit.

Jak jsem zminil pred par dny, situace v Saudské Arabii dosla az tak daleko, Zze tamni
vlada, aby ziskala néjaké penize, zacala uvazovat i IPO spolecnosti Aramco — néco
dosud nevidaného. Na akciovém trhu neni Zadna statem ovladana ropna spolec¢nost
z arabskych zemi. Proc¢ to déla? Protoze nevidany zplisobem roste hodnota jejich CDS
vyjadfujici pravdépodobnost finanénich problém( dané zemé. Je jiz na Urovni

Portugalska — viz graf.
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Vyvoj v Ciné

V srpnu lonského roku pristoupila ¢inska centralni banka k devalvaci juanu. Této
udalosti se dostalo velké publicity. Pfitom po malé pauze prakticky bez povSimnuti
¢inska centralni banka pokracovala v oslabovani domaci mény. Mluvim o deseti
obchodnich dnech v prvni poloviné prosince. Nevérim, Ze tento pristup skoncil.
Mimochodem, kdyz se podivate na vyvoj akcii na americkych trzich pravé v téchto 10
dnech, zjistite, Ze DJIA presné v téchto dnech ptisel o 800 bod{, tedy o témér 5 % své
hodnoty.

Nahoda? Nikoliv. Oslabovani ¢inské mény je to posledni, co si fada americkych
spolec€nosti preje. Je to totiz to, z ¢eho byla ¢inska vlada obvifiovana o kongresmany
jiz pred nékolika lety - z (tehdy umélého) podhodnocovani juanu.

Pokud nejste zemé s globalné akceptovatelnou rezervni ménou (jako jsou Spojené
staty), je prakticky nemozné udrZovat zdroven nezavislou monetarni politiku, volny
pohyb kapitdlu a fixni (Fikejme radéji stabilni) ménovy kurz. Néco za néco.

Cina se o to sice snaZila docela dlouho (aZ do srpnové devalvace), ale viechno nékdy
koné&i. Podle mé Cina vzdala snahu o stabilni kurz mény. Nezavislé ménové politiky se
nevzda a zavést omezeni pohybu kapitalu také nemuze, zvlasté v situaci, kdy se ¢inska
stane v listopadu soucasti SDR.

Podivame — li se na situaci touto optikou, pokles ¢inskych dolarovych rezerv viibec
nemusel byt diky tomu, Ze by se Cina chtéla zbavovat dolaru, ale proto, e se ho
zbavovat musela.

Stacily by 2-3 takové roky a Cinské devizové rezervy by byly pry¢, nemluvé o tom, Ze
kdyby se rezervy zmensSovaly pravidelné, odliv kapitdlu by se casem mohl zménit

v uprk, tedy néco podobného, co zazily asijské zemé v letech 1997 a 1998. Pokud maji
¢insti predstavitelé byt jen trochu rozumu, tento scénar budou mat pred sebou jako
memento.

Co bude u Ciny nasledovat?

Kdyz zemé opusti politiku pevného kurzu, malokdy zlstane u jedné devalvace (to by
musela byt opravdu vyznamnd a ne v fadu jednotek procent, jak tomu bylo v Cinég).
Lednovy vyvoj budiz varovdnim. Musime se proto pripravit na dalsi oslabovani juanu,
na dalsi zpomalovani ristu ¢inské ekonomiky, které opét bude tlacit na dalsi
oslabovani ¢inské mény.

Investofi moznd za¢nou kvali rychlému riistu tamnich mezd opoustét Cinu a budou
hledat levnéjsi alternativy - pfesouvat vyrobu tfeba do Vietnamu.
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Trh obligaci a uroky ve Spojenych statech

V poloviné prosince loriského roku pfistoupil Fed je zvySeni urokovych sazeb.
Poprvé po témér 10 letech a ukondil politiku nulovych urokovych sazeb.

Fed ozndmil zvySovdni sazeb o jeden procentni bod v kazdém z rok( 2016 —
2018. Cili tak na sazbu 3,25 — 3,50 % koncem roku 2018. Tento krok sam o sobé
by stacil na odhad rustu vynosU (a tedy i poklesu cen) obligaci. V lepSim
pripadé pokles cen, v horSim — se zohlednénim paky obligaci vzhledem

k pohybu Urokovych sazeb — masakr na globdlnim obligacnim trhu. Se vSemi
dopady na zadluZenost statl, banky a dalsi. BohuZel nic neni tak jednoduché.

Fed totiZ zaroven oznamil zruseni limitu pro repo operace, to mlze nadélat
péknou paseku. Tyto dva zminéné kroky jdou de facto proti sobé a Fed se jisti,
aby uroky nesly nahoru rychleji, nez by si on sam pral. Nebyt onoho zruseni
limitu repo operaci, byl bych na strané téch, co sazeji na pokles cen obligaci,
zvlasté kdyz Ize ocekdvat zesileni pfiliv kapitdlu do spojenych stati Ale takto,
investori sazejici na automaticky pokles cen obligaci, mohou byt zklamani.

Z mého pohledu pfislo vySeni urokovych sazeb ve Spojenych statech v nejhorsi
mozny okamzik. Pokud jde o vyvoj americké ekonomiky v poslednich nékolika
letech, prislo moc pozdé. Pokud se podivame na mozné budouci scénare
vyvoje, zda sem, Ze pfislo pfilis brzy.

Z mého pohledu jsou nyni obligace velmi rizikové. Respektive jejich cena bude
dramaticky ovlivnéna Fedem, respektive tim, ¢emu da Fed v daném okamziku
prednost, tedy pokud na to bude mit silu.

Presto, nebo praveé proto, bych si tipnul na pokles ceny. Specialné u tzv. high-
yield bondd, ale ani korporatni bondy velkych americkych firem ¢i dokonce
americké vladni bondy budou pravdépodobné zasazeny.

Se vsemi dUsledky z toho vyplyvajicimi.
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SHRNUTI

Néco velkého je pravdépodobné ve vzduchu.

Mozna by se to dalo pfirovnat ke kvantovému skoku — elektron také neprejde
z jedné orbity na druhou plynule, ale kvantovym skokem. V politice a potazmo
v globalnich financich se blizime né¢emu podobnému. DUsledkem problému
mUzZe byt — ac na prvni pohled nec¢ekané — dalsi posileni dolaru.

Co bude spoustéem? Netroufdm si tipnout, co by to mélo byt — m{zZe to byt
celd fada labuti — od bilych, pres Sedé az po ty opravdu ¢erné a mlzou vyjit jak
z financ¢niho sektoru, trhu s ropou nebo i z geopolitické situace.

Na zavér jesté pridavam graf z dilny Citi

Figure 13, Credit/ Equity Cycle Figure 14. US HY Spread & Credit/Equity Cycle
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Source: Citi Ressarch Source: Citi Research, Dalastraam

To neznamen3, Ze by se na trhu nenasly zajimavé pfilezitosti, at uz plijde o
dlouhodobou value investici prinasejici pravidelné dividendy, nebo o
tradingové pfilezitosti.

Jenom to méjte na paméti, neprehanéjte to s rizikem a mezitim se néco naucte

a pustte se do toho.

Preji vSéem jen to nejlepsi do roku v roce 2016
Jan Dvorak

Leden 2016
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