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Kam ty peníze odtékají? Z burz v USA zmizely biliony dolarů

Letošní poklesy na amerických 
akciových trzích rychle mažou 
loňské rekordní zisky, z ame-

rického trhu už od začátku roku od-
teklo na devět bilionů dolarů. Pro 
představu to odpovídá zhruba situa-
ci, kdy by z trhu úplně zmizely giganty 
Apple, Microsoft, Amazon, Meta, Tes-
la, Alphabet, a ještě by s sebou vzaly 
Berkshire Hathaway Warrena Buffe-
tta. Jednoduchou a legitimní otázkou 
tak je, kam ty peníze zmizely.

Neexistují statistiky, které by 
byly schopné jakkoliv proud peněz 
z Wall Street přesně sledovat, přes-
to mají analytici představu. Prvními 
„podezřelými“ jsou drobní investoři 
a obecně domácnosti. „Malí investoři 
prodávají akcie, aby měli na zaplace-

ní složenek. Ceny energií i potravin 
rostou o desítky procent v USA i dal-
ších zemích,“ říká Jiří Tyleček, ana-
lytik XTB. Ve Spojených státech drží 
akcie skoro 60 procent domácností.

Část peněz tak jinak řečeno požere 
inflace, která v USA dosáhla v březnu 
8,5 procenta. Ve středu budou zveřej-
něna data za duben, očekává se zpo-
malení tempa růstu cen na 8,1 pro-
centa. Americká inflace se tak nyní 
pohybuje na svých téměř čtyřicetile-
tých maximech, na což reaguje ame-
rická centrální banka utahováním 
měnové politiky, tedy zvyšováním 
úrokových sazeb, a od června též od-
prodeji cenných papírů.

Výsledkem je růst úrokových sazeb 
v celé ekonomice a to je další důvod 
odlivu kapitálu z burz. Vyšší sazby 
v případě domácností zvyšují atrakti-
vitu spořicích účtů či termínovaných 
vkladů oproti akciím. Institucionální 

investoři se pak přesouvají do krát-
kodobých dluhových instrumentů, 
jejichž výnosy také rostou. Někteří už 
nakupují i dluhopisy s delšími splat-
nostmi – úrok na americkém desetile-
tém dluhopisu vystoupal nad tři pro-
centa a dotkl se hodnot, které v USA 
byly naposledy před dekádou.

Za splaskáváním akciového trhu 
stojí i techničtější důvody, jeden 

v pondělí uvedla ve své zprávě i ame-
rická centrální banka. Když trhy pří-
liš kolísají, velcí investoři se nechtějí 
pouštět do větších obchodů, neboť 
hrozí, že se před jejich vypořádáním 
ceny silně pohnou. Jenže takové vy-
čkávání snižuje na trzích počet účast-
níků, což vede k tomu, že stačí i menší 
nákupy nebo prodeje, aby hnuly s ce-
nou akcií. To zase zpětně pohání kolí-
savost a tak vzniká smyčka.

Zásadní roli pak má také to, že ob-
chodníci snižují využívání takzva-
ných maržových půjček, kdy si půj-
čují na nákupy akcií. Rostoucí úroky 
v ekonomice se promítají i do nákladů 
na tyto půjčky, a tak o ně klesá zájem, 
tedy obchodují se méně na páku. Ješ-
tě loni na podzim bylo takto rozpůjčo-
váno na 936 miliard dolarů, v březnu 
už to bylo jen 800 miliard. Měsíční 
propady se pak blíží hodnotám z doby 
po vypuknutí pandemie v roce 2020.

K odlivu kapitálu dochází celkově 
nejen u akcií, ale i u dluhopisů nebo 
kryptoměn. Současný růst sazeb se 
totiž na starších dluhopisech vyda-
ných v dobách nižších úroků pro-
jevuje negativně na jejich cenách. 
Investoři se jich proto zbavují. Bit-
coin pak smazal od začátku roku 
třetinu své hodnoty a obchoduje se 
s cenou kolem 32 tisíc dolarů za di-
gitální minci.

Investoři zůstávající na trzích pak 
letos masivně rotují i v rámci trhu. 
„Dochází k rotacím do energetických 
akcií. Ty představují typické protiin-
flační pojistky. A také z cyklických 
do defenzivních titulů,“ uvádí Tomáš 
Pfeiler, portfolio manažer Cyrrusu. 
Mezi cyklické akcie patří třeba auto-
mobilky, neboť koupi nového vozu 
mohou lidé odložit. Naopak zboží 
denní spotřeby nebo léky musí ku-
povat za každé situace.

Akciové trhy

David Busta
david.busta@hn.cz

DEPOZITNÍ SAZBY 
FIXING 10. KVĚTNA 2022

Měna Sazba 1 měs. 3 měs. 6 měs. 12 měs.

EUR LIBOR 0.000 0.000 0.000 0.000

EUR EURIBOR -0.533 -0.402 -0.183 0.263

GBP LIBOR 0.974 1.235 1.669 0.000

CHF LIBOR 0.000 0.000 0.000 0.000

JPY LIBOR -0.056 -0.019 0.031 0.000

USD LIBOR 0.844 1.399 1.980 2.675

POWER EXCHANGE  
CENTRAL EUROPE  
9. KVĚTNA 2022

Vysvětlivky k energetické burze  
Praha: BL - Base load, PL - Peak load

Název Závěrečný kurz Změna 
kontraktu (EUR) %

BL ČERVEN 2022 204.30 -4.76

BL Q3 2022 227.29 -5.39

BL ROK 2023 220.32 -2.96

PL ČERVEN 2022 224.44 -5.71

PL Q32022 270.70 -4.01

PL ROK 2023 273.20 -3.02

KURZOVNÍ LÍSTEK
KURZY DEVIZOVÉHO TRHU 
ČESKÉ NÁRODNÍ BANKY

PLATNOST OD 10. KVĚTNA 2022 
POŘADOVÉ ČÍSLO: 90

KOMODITNÍ TRHY 10. KVĚTNA 2022 (data k 18. hod.)

INDEX PX
Název indexu Závěrečný kurz Denní změna % Denní max. Denní min.  1 M změna % 6 M změna % 1 Y změna %

KURZOVNÍ LÍSTEK  
BCPP 10. KVĚTNA 2022

AKCIE
Název cenného papíru Závěrečný Změna Objem obchodů Objem obchodů 1 Y
 kurz v Kč  (ks) (tis. Kč) změna v %

POTRAVINY
Kontrakt Cena Předch Objem.obch 

CUKR č. 11 (surový) CSCE USc/lb 
ČERVENEC 18.64 18.66 30520
KAKAO CSCE USD/t 

KVĚTEN 0 2483 0
KÁVA ROBUSTA LIFFE USD/t 

KVĚTEN 2012 2012 2

OBILNINY
Kontrakt Cena Předch Objem.obch 

OVES CBT USc/bušl 
KVĚTEN 0 645.5 0
PŠENICE CBT USc/bušl 

KVĚTEN 1092 1083.25 38
KUKUŘICE CBT USc/bušl 

KVĚTEN 785.5 784.5 342

ENERGIE
Kontrakt Cena Předch Objem.obch 

ROPA LEHKÁ NYMEX USD/bar 
ČERVEN 100.01 103.09 220610
ROPA BRENT ICE USD/bar 

ČERVENEC 102.84 105.94 219104
TOPNÝ OLEJ NYMEX USc/gal 

ČERVEN 3.906 3.8349 17558
MOTOROVÁ NAFTA ICE USD/t 

KVĚTEN 1108 1083.25 15410
ZEMNÍ PLYN NYMEX USD/MMBtu 

ČERVEN 7.236 7.026 123718
POVOLENKY ICE EUR/mt 

PROSINEC 2022 87.66 87.02 14690

ZÁKLADNÍ KOVY
Kontrakt LME USD/t Zásoby 
 Settlement 3 měsíce LME 

Cín 99.85 % 35726 36402.5 1

Hliník 99.70 % 2719.25 2714 0

Hliník - slitina 2180 2095 0

Měď Grade ‚A‘ 9240.4 9340.5 1

Nikl 99.80 % 28076 27900 1

Olovo 99.97 % 2141.75 2126.5 1

Zinek 99.995 % 3608.51 3629.5 2

NASAA 2937 2889 0

STRATEGICKÉ
Kontrakt Cena Cena Jednotky 
CIF NWE  k  

Feromangan 1380 29.04.2022 USD/t

Feromolybden 46.3 29.04.2022 USD/kg

Ferosilicium 2375 29.04.2022 USD/t

Ferovanad 57 29.04.2022 USD/kg

DRAHÉ KOVY
Londýn Dop fix Odp fix Volný trh 24H

Zlato  1865.40 1860.90 1843.815
Stříbro 21.865  21.6041
Platina 949 948 966.73
Palladium 2072 2049 2060.06435
Kontrakt Cena Předch. Objem.obch.
ZLATO COMEX USD/tr.oz 

KVĚTEN 0 1857.1 1059

PX 1297.84 -0.42 1317.02 1297.84 -4.37 -5.52 16.72

AVAST 148.80 -2.81% 74659 11237.35 6.78%

COLTCZ 590.00 0.68% 4695 2770.85 59.46%

ČEZ 1021.00 1.09% 404581 415247.33 68.20%

ERSTE BANK STK 694.60 -0.32% 192222 133334.18 -13.82%

KOFOLA 295.00 -0.67% 2078 617.91 3.87%

KOMERČNÍ BANKA 738.00 -1.60% 223207 165687.48 8.05%

MONETA MONEY BANK 82.00 -3.07% 1670524 138096.67 7.47%

PHILIP MORRIS 17500.00 -0.57% 408 7166.26 18.56%

VIENNA INSURANCE 583.00 1.92% 6930 4028.15 -1.19%

KURZOVNÍ LÍSTEK Burzy RM-Systém 10. KVĚTNA 2022
AKCIE

Název emise Závěr. kurz Změna Objem 
   v % obchodu v Kč

AKCIE
Název emise Závěr. kurz Změna Objem 
   v % obchodu v Kč

EASYCLICK    
ALPHABET (GOOGLE) 55500.0 0.00 0.0
APPLE INC. 3713.5 0.00 0.0
COLT CZ GROUP SE 595.0 1.71 381787.0
CPI FIM 17.8 3.49 131020.0
ČEZ 1027.0 1.68 22708435.0
DEUTSCHE BANK AG 242.0 2.93 166358.3
DEUTSCHE TELEKOM 430.0 0.00 0.0
EMAN 137.0 -0.72 14659.0
ERSTE GROUP BANK A 698.0 0.14 3538791.6
EXXON MOBIL CORP. 1974.4 -1.80 172142.8
INTEL CORP. 1036.0 0.00 25900.0
KARO INVEST 142.0 0.00 0.0
KOFOLA CS 299.0 0.00 128540.0
KOMERČNÍ BANKA 746.0 -1.19 7129021.0
MCDONALDS CORP. 5939.0 1.35 398588.0
MERCEDES-BENZ GROU 1552.0 0.00 0.0
META PLATFORMS 4707.5 -0.50 32960.5 

MICROSOFT CORP. 6450.0 0.00 0.0
MONETA MONEY BANK 83.0 -2.47 4617690.4
NOKIA CORP. 114.0 -2.56 71885.6
PHILIP MORRIS ČR A 17700.0 0.00 2076260.0
PILULKA LÉKÁRNY 1080.0 -10.00 1238820.0
TWITTER, INC 1139.0 1.24 37590.0
VIG 576.0 1.05 135252.0
VOLKSWAGEN AG 4884.0 -0.43 437584.0
OSTATNÍ      
AVAST 150.0 -3.23 542327.0
FAGRON 216.0 8.00 3672.0
FIO BANKA 5,00/27 10155.0 -0.11 518350.0
FIXED.ZONE 238.0 -0.83 64800.0
LAFARGE CEMENT 6800.0 0.74 129650.0
PRAŽSKÁ ENERGETIKA 18100.0 0.00 362000.0
VOD.A KAN.TRUTNOV 755.0 -7.93 18875.0

Číselné údaje 
ze světových 
trhů převzaty ze 
servisu agentury

Srovnání ekonomické síly Ruska a Ukrajiny připomí-
ná Davida a Goliáše. Ruský dolarový HDP je devět-
krát a v přepočtu na obyvatele dvaapůlkrát vyšší než 

ukrajinský. A tento rozdíl se letos ještě prohloubí, neboť 
ukrajinský HDP se propadne zhruba o 40 procent, zatím-
co ruský „jen“ o deset procent. Ukrajině navíc hrozí ztráta 
části území i obyvatel. Přesto může ekonomika Ukrajiny 
vyjít z aktuálního konfliktu posílená a dvouciferný hospo-
dářský růst se může stát v příštím roce realitou.

Velký impulz přinese poválečná obnova zničených měst, 
vesnic, továren a infrastruktury a znovuzapojení za svobo-
du bojujících Ukrajinců a vrátivších se uprchlíků do eko-
nomické aktivity. Ukrajina bude navíc těžit z technolo-
gické a finanční podpory západních zemí a nadnárodních 
organizací. Výsledkem bude „nová“ Ukrajina, která bude 
modernější a více propojená se Západem, než tomu bylo 
před válkou. To se bude bohužel týkat jen „svobodné“ části 
Ukrajiny, neboť Ruskem okupovaná část bude odsouzena 
k vyhnívání a stagnaci.

V případě Ruska se obtížně hledá pozitivní scénář, i když 
mu vysoké ceny plynu, ropy a dalších komodit poskytují 
dočasnou ochranu. Avšak už nyní klesají fyzické objemy vý-
vozů, a to bude jenom horší kvůli omezení dovozů ze stra-
ny západních zemí. Rusko přitom nezachrání ani vysoké 
ceny komodit či vyšší vývozy do Číny a dalších zemí. Ty 
dokážou výpadek evropské poptávky nahradit jen částeč-
ně a za cenu velkých slev.

Odchod západních firem, ztráta přístupu k západním 
technologiím a dovozům omezí investice a znemožní mo-
dernizaci Ruska. Jeho ekonomika se stane více izolovanou, 
zaostalou, závislou na komoditách a málo atraktivní i pro 
samotné Rusy. Tento výhled může změnit jen velkorysá mí-
rová dohoda s Ukrajinou umožňující odbourání západních 
sankcí. To se zdá být sotva akceptovatelné pro Vladimira 
Putina, který na realizaci svých imperiálních snů vsadil pří-
liš mnoho. Rusku tak reálně hrozí transformace ve velkou 
„Severní Koreu“, která svou ekonomickou slabost bude 
nahrazovat vydíráním a hrozbami.

Pozvolný ruský pád 
a ukrajinská naděje

Martin Pohl, Generali Investments CEE

Komentář

 ZEMĚ  MNOŽSTVÍ KÓD KURZ

 AUSTRÁLIE 1 AUD 16,496

 BRAZÍLIE 1 BRL 4,613

 BULHARSKO 1 BGN 12,787

 ČÍNA 1 CNY 3,526

 DÁNSKO 1 DKK 3,362

 EUROZÓNA 1 EUR 25,010

 CHORVATSKO 1 HRK 3,319

 INDIE 100 INR 30,674

IZRAEL 1 ILS 6,836

 JAPONSKO 100 JPY 18,208

 KANADA 1 CAD 18,245

 MAĎARSKO 100 HUF 6,579

 MMF 1 XDR 31,694

 NORSKO 1 NOK 2,444

 POLSKO 1 PLN 5,348

 RUMUNSKO 1 RON 5,058

 ŠVÉDSKO 1 SEK 2,358

 ŠVÝCARSKO 1 CHF 23,862

 THAJSKO 100 THB 68,623

 TURECKO 1 TRY 1,555

 USA 1 USD 23,697

 V. BRITÁNIE 1 GBP 29,220

ČNB přestala vyhlašovat kurz ruského rublu

Vývoj indexu S&P 500 
(v bodech)

4. 1. 2021 10. 5. 2022

3969,94
3700,65

3500

4000

4500

Zdroj: Refinitiv


