Apokalypsa ted’ nebo pozdéji? Co znamena kolaps
akciového trhu a ¢eho se FED nejvice obava
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Americka ekonomika je prilis finanéné zajisténa na to, aby
vydrzela jakykoli trvaly pokles cen aktiv

Na trzich je masakr a véci se hybou silou tsunami.

Japonsky Nikkei 225 se v pondéli propadl o vice nez 12 %, coz byl
nejvétsSi jednodenni propad od ,,Cerného pondéli“ v roce 1987. V dobé
psani tohoto ¢lanku klesl Dow pfiblizné o 1 000 bodU, zatimco index
Nasdaq se propadl téméf o 4 %. se ukazalo byt globalnim trhem.

SpoustécCe vyprodeje jsou dostateéné jasné a byly dobfe pokryty
financnimi médii. Pate€ni neuspokojiva zprava o zameéstnanosti v USA
podnitila obavy z americkeé recese. Kdysi horky, ale prehnané
vyuzivany a pfehnané propagovany obchod s umélou inteligenci se
zhorsil, coz vedlo ke krvavé lazni pro technologicke akcie.

Za posledné jmenovany vyvoj je z velké Casti odpovedny rozbiti
masivniho carry trade dolar-jen — kde si investofi pujCovali levné v
jenech a investovali do vynosnéjSich americkych aktiv. To si lze
pfedstavit zhruba jako velkou urokovou arbitraz: PUjCujte si za nizké
sazby a pujcujte (investujte) za vysSi sazby. Kdyz viak Bank of Japan
signalizovala dalSi navySeni, nasledovala masivni kapitulace v téchto
pozicich carry trade. To se odrazilo na trzich a vedlo k mnoha vyzvam
na marzi. A protoze investofi Casto musi prodavat jina aktiva, aby splnili
vyzvy k marzi, vytvari to jesté vétsi prodejni tlak.
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Predpovidat, kam se mohou trhy v nadchazejicich dnech a tydnech
ubirat, je riskantni snaha, do které se neodvazim. Mnoho investoru se
samoziejmeé snazi chytit povéstny ,padajici nuz* — tedy ndkup béhem
nebo bezprostiedné& po prudkém vyprodeji. Rada analytikd jiz tvrdi, Ze
panika je pfehnana a véci se brzy stabilizuji. Kdybych mél silné
presvédcCeni o tom, jak se véci vyvinou v kratkodobém horizontu,
jednoduse bych na trhu obchodoval, a ne o ném psal.

Takze misto foceni do tmy s pfedpovédi pojdme zjistit, jak premyslet o
tom, co se déje. A vzdy je dobré ustoupit o kousek zpét a pokusit se
uprostrfed viavy najit pohled z ptaCi perspektivy. Za prve, je to ziejmé:
Toto je opravdu docela klasicky priklad uvolnéni pozice, spiSe nez
reakce na ekonomicky Sok. Mnoho akciovych investor se dostalo pfilis
hluboko za bublinou v technologickych akciich — a mnoho z téchto
nestastnych lidi si na to puj¢ovalo levné v japonskych jenech (viz vySe
o carry trade). Probiha mnoho margin callt, mnoho nucenych likvidaci
na pozicich s pakovym efektem — a pravdépodobné mnoho manzelek,
které zajistuji okna ve vysokych ziscich.

Za predpokladu, Ze se to rychle neprovali, je opravdu dulezité se
podivat na to, jak se vyviji vnimani dalSich krokd Federalniho
rezervniho systemu trhem — a jaké se pak tyto kroky stanou. Neni to
ani tak proto, ze by Fed byl vSemocny, ale proto, ze prave zde se
momentalni chaos protina s nékterymi hlubokymi a strukturalnimi rysy
americké ekonomiky.

Fed na svém Cervencovém zasedani ponechal urokove sazby beze
zmény, pficemz durazné naznadcil snizeni sazeb v zafi. Mnoho
analytik se domniva, ze americka centralni banka Cekala pfilis dlouho
na snizeni sazeb po sérii postpandemickych zvySeni zamérenych na
ochlazeni inflace. Trzni oCekavani ohledné nadchazejiciho snizeni
urokovych sazeb se i pred nedavnymi udalostmi pohybovala prudce
vyse.
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Zhrouceni trhu vSak privedlo tuto konverzaci do tempa. Pokud jesté
minulou stfedu futures vazané na sazbu federalnich fondl vykazovaly
87% Sanci na snizeni o 25 bazickych bodl — nejmensi mozny pohyb —
v zafri, investofi nyni na zafijovém zasedani ocenuiji priblizné 55
bazickych bodl uvolnéni a 100 bazickych bodu do listopadu. Jinymi
slovy, trh vidi asi 20% Sanci na nouzoveé snizeni sazeb.

MUze pate€ni nepfizniva zprava o zaméstnanosti skute¢né tolik zménit
hru pro americkou ekonomiku? Urcité to pohnulo jehlou, ale stézi to
muze vysvétlit tak radikalni posun. To, co skute¢né stoji za takovymi
cenami — nemluvé o vyzvach k nouzovemu snizeni — je presvedceni,
ze Fed musi zasahnout a zachranit trhy.

To vypovida o tom, jak je Fed vniman, Zze ma kromé svého oficialniho
mandatu cenove stability a plné zaméstnanosti i nevysloveny mandat
trzni stability. Tento skryty tfeti mandat ma dokonce jméno: ,Fed put”.

Ve financich je ,put® smlouva, ktera dava svému majiteli pravo néco
prodat — napriklad akcie, dluhopisy nebo komodity — za predem
stanovenou cenu, bez ohledu na trzni cenu. Berte to jako zaruku — bez
ohledu na to, jak hluboko trh klesl, mizete vylozit své aktivum za
stanovenou cenu.

Tento termin se vSak zacCal pouzivat v obecné&jSim smyslu. Aplikovano
na Fed to znamena, ze existuje presvédceni, ze kdykoli se ekonomika
nebo trhy obrati na jih, Fed se vrhne dovnitf a snizi urokové sazby
nebo vytiskne penize, aby poskytl podporu. Takova politika je
samoziejmé oficialné zamitnuta, ale mnoho investorl si mysli, Ze pod
trhy existuje spodni hranice, stejné jako u aktiva s ,put” opci. To bylo
dulezitym zdrojem néceho, co se muze zdat jako nepodloZzena a
neochvéjna dldvéra v americky akciovy trh, ktera az na vyjimky
prevlada od konce 90. let.
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Fed ve skute€nosti znovu a znovu ukazal, Ze je pfipraven raznymi
zpUsoby zasahnout — pfimo &i nepruhledné — kdykoli je ohrozena
stabilita financnich trh.

Cely pribéh, ktery jsme vidéli kolem Fedu za poslednich 48 hodin,
vypovida o pevném pfesvédcéeni, Zze néjaka verze ,Fed put' zlistava na
svem misté. | kdyz je nepravdépodobné, ze by Fed ve skuteCnosti
zaSel tak daleko, ze by svolal mimoradné zasedani za ucCelem snizeni
sazeb — pokud by tak ucinil, byl by to zjevny projev paniky —, velmi
pravdépodobné bude trhy agresivné tlacit dolt z propasti vSemi kromé
slibnych razantnich snizeni sazeb. zbytek roku. A pokud se véci na
trzich skute¢né vymknou kontrole, diraznéjsi zasah je témér zarucen.

Udélejme tedy o krok dale a pokusme se pochopit, co skute¢né stoji za
timto neviditelnym zavazkem vuci trhim. Je to jen banalni korupce ze
strany Clent vyboru Fedu? Ne. Tak to nefunguje.

Skutecnym zakladem toho je, Ze Fed jednoduSe reaguje na hlubokou
strukturalni deformaci ekonomiky, ktera je na ocich, ale Casto
nedostatecné docenéna. Americka ekonomika je tak finanCné zajisténa
a tak zadluzena a tolik Ameri¢anu (zejména elitni tfidy) je tak zavislych
na cenach finan¢nich aktiv pro své bohatstvi, Ze trvaly a dlouhodoby
pokles trha by byl prosté katastrofalni. Pokud je velka ¢ast HDP tak Ci
onak spojena s cenami aktiv, pohyby na trzich nabyvaji na dulezitosti,
ktera daleko pfesahuje bohatstvi hracu na Wall Street.

Chcete-li to najit pomérné pozoruhodnou ilustraci, nehledejte nic jiného
nez rozsah, v jakém je i danovy zaklad zavisly na finan¢nich trzich.
Rok 2023 byl pro ekonomiku docela dobry, at’ uz z pohledu trhu prace
nebo podle Cisel rastu. Celkové prijmy federalni vlady se vSak oproti
roku 2022 snizily asi o 7 %. Jak je to mozné v roce, ve kterém nejen
rostla ekonomika, ale ve skuteCnosti se zvysil i osobni pfijem?
Odpovéd : Pfijmy z dané z pfijmu fyzickych osob ve skutecnosti klesly
navzdory rostoucim pfijmam , protoze realizace kapitalovych vynosu z
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pfedchoziho roku byla nizsi (realizace kapitalovych vynosu jsou pouze
zisky z prodanych investic). Davodem poklesu kapitalovych ziskU je, ze
v roce 2022 mély americké akcie nejhorsi rok od roku 2008.

Nestabilita trhu je proto to, eho se Fed — a mocnosti ve Washingtonu a
New Yorku — boji nejvice. Budou bavit jakykoli zpusob kratkodobého
mysSleni, zavedou jakykoli moralni hazard a nafouknou a znovu
nafouknou jakoukoli bublinu, aby trhy hucely. Pokud je cenou za to
inflace nebo jesté perverznéjSi deformace v ekonomice, pak ano.

Mezitim byly akcie kritickou zbrani v arzenalu americkych bohatSich
tfid pro boj proti u€inkiim inflace. Zatimco lidé s pevnym pfijmem nebo
ti, jejichz rast mezd nedrzi krok s ristem cen, sleduji erodovani jejich
kupni sily, tfida investoru je schopna porazit inflaci prostfednictvim
vysokych cen aktiv. Jaky je 10% narust v obchodé s potravinami, pokud
je vase portfolio 0 20% vysSi? To vede dlouhou cestu k vysvétleni
rostouci bifurkace v americké ekonomice mezi majetnymi a
nemajetnymi.

At uz se soucasnou volatilitou muze objevit cokoli, existuji dobré
dlvody se domnivat, ze apokalypsa neni blizko. Az bude ucet za
vSechno to nakopavani a nafukovani bublin koneCné splatny, témér
jisté to nebude jako kolaps akciového trhu. Akciové trhy Ize
koneckoncu vzdy znovu nafouknout tiskem penéz a je tézké si
predstavit, ze Fed bude stat stranou, zatimco trhy zapadnou do
zapomneéni. Trhy, které zastupuji zajmy tfidy privilegovanych lidi, ktefi
tézi z rostoucich cen aktiv, chtéji snadné penize, aby mohli pokracovat
v rustu. A takovi lidé maji tendenci dostavat to, co chtéji, déle, nez by
jim jakakoli logika diktovala.

V nominalnim vyjadfeni mohou akciové trhy stoupat do nekonecna,
priCemz obCasné Skytavky vyrovna vice likvidity. Otazka prosté zni — za
jakou cenu? Bude jesté fungovat trh s dluhopisy? Kde bude inflace?
Bude se ména tahat na koleCkach?
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V nasledujicich tydnech a mésicich je dulezité sledovat, jak vazné Fed
bere to, co se déje na trzich, a jak moc ho trh drzi jako rukojmi, aby
jednal. Z Eccles Building nebudou zaznivat prohlaseni, ktera fikaji, ze
trhy je tfreba zachranit, ale Ciny vzdy mluvi hlasitéji nez slova. A jak se
Fed chova, odhali, kde lezi jeho skutecné priority.

Henry Johnston , redaktor, ktery vice nez deset let pracoval ve
financich
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