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Posledni tyden se jednoznacéné nese v duchu vyrazného narustu rizik
a obav v ekonomikach a ve finan¢nim svété.

Spickou ledovce se stal brutalni vyprodej na francouzské akciové burze
po oznameni vysledkl voleb do europarlamentu. Dnes uz sice
evropské burzy zase mirné rostou, to je vSak chabou naplasti na
mnohem veétsSi ztraty z minulého tydne, které tim zdaleka nejsou
smazany. Co se to tedy vlastné déje ve svété financi?

Odpoved neni tak trivialni. Pokud bychom totiz sledovali dilCi udalosti
v jednotlivych zemich, mohlo by se nam stat, ze pro stromy se nam
ztrati les. Takze poporadku:

Prvnim rizikovym uzemim je Francie. Eurovolby, a nasledné vyhlaseni
pfedCasnych voleb ve Francii totiz ukazaly, v jak bidném stavu jsou
francouzské verejné finance. Jejich schodek v poslednich meésicich
vyrazné narusta. Prezident Macron slibil ,néco s tim udélat®, ale
predCasné volby ukazuji, ze tenhle slib mozna skonci jen jako rétorické
cviceni. Panuje strach, ze se francouzské verejné finance jeste vic
zhorsi. A vSichni jeSté mame v Zivé paméti, kam spirala zhorSovani
vefejnych financi dovedla pred par lety Recko. Vyprodej francouzskych
akcii je tedy podle vSeho teprve na svém zacCatku. Do dalSich mésicu
pro né nic lakavého necCekam.

Jenomze Francie neni jedinym problémem Evropy. Némecko se pro
zménu zase potyka s nejvaznéjSim propadem v realitnim sektoru za
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ukazaly, Ze pocCet stavebnich povoleni na vystavbu a prestavbu bytu se
v dubnu mezirocné snizil o 17 procent. Ve srovnani s dubnem 2022
pokles Cini uz témér 44 procent. Jinymi slovy, Némci prestavaji stavet.
Tady ekonom zbystfi. Nejde totiz ani zdaleka jenom o problém stavard,
jde o problém doslova vSech. Pokles cen nemovitosti totiz zhorSuje
kvalitu zastav bank. A najednou tu mame podobné prostfedi, z jakého
se zrodila americka hypotécni krize v roce 2008. A nemocné banky, to
uz je opravdu problém vSech. Neni proto divu, Ze takzvany index
ekonomickych oCekavani investoru ZEW zklamal, neboli investofi
nevidi budoucnost moc optimisticky.

A muzeme jit i za hranice Evropy. Maloobchodni trzby v USA za kvéten
zklamaly. Cekal se mezimé&siéni rdst trzeb (s vyloudenim aut) 0 0,1 %,
v realité, a dosSlo k poklesu utrat 0 0,2 %.

V Rusku pak lidé berou banky utokem, néktefi komentatofi, ktefi maji
radi drama, uz dokonce mluvi o runech na banky. Jde o reakci béznych
lidi na oznameni moskevske burzy, ze pozastavuje obchodovani

s americkymi dolary a eury.

A jesté posledni stfipek: Celosvétovy prodej luxusniho zbozi osobni
potreby, jako jsou luxusni odévy, doplnky a kosmetika, v letoSnim roce
Ceka nejspis stagnace. To bude nejslabsi vykon od roku 2020, tedy od
zacCatku pandemie. A priCina tohoto neslavného vysledku se nachazi
v Cing, kde lidé &im dal vic odmitaji utracet za dfive oblibeny luxus.

Co maji vSechny tyto informace spoleéného? Francie, Némecko,
Rusko, Amerika, Cina... Tam vSude dochazi k poklesu viry v zafnou
budoucnost. Ve Francii se to odrazi v podobé poklesu ceny akcii,

v Némecku v podobé poklesu cen nemovitosti, v Rusku vybérem
hotovosti z bankomatti, v Americe a v Ciné celkovym odmitanim
utraceni. Pokud bychom za sebou méli ¢tyfi roky hospodarského rustu,
nebylo by na tom vibec nic divného. Prosté by to znamenalo, Ze
konjunktura trva uz moc dlouho, a nyni zase bude vystfidana recesi.
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Jenomze to neni pfipad dnesniho svéta. Ten skuteCnou konjunkturu od
zacCatku pandemie v podstaté nezazil — a uz jsou tu zase varovani pred
financni krizi. Napfiklad ve Francii o takovém mozném scénafi
oteviené mluvi ministr financi.

Kde jenom mohli soudruzi udélat chybu? Vlastné je to velmi
jednoduché. Zasadni chyba se stala v okamziku, kdy po roce 2008
prudce zrychlil tisk penéz, a druha zasadni chyba se stala, kdyz po
zaCatku pandemie zrychlil jesté vic. Nyni nas tento tisk penéz jiz
dohnal. ACkoliv pokraCuje, uz nema silu dal maskovat obrovské
naakumulované a ¢etné nerovnovahy v ekonomikach.

Ja nevim, jak vy, ale ja osobné bych si na cenné papiry nyni nevsadila.
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