Prijde byk nebo ziistane medvéd?

Wall Street se modli za nového byka, nicméné se mtize stat, Ze tuzby nebudou vyslySeny po
cely rok 2009. Dle publicisty magazinu Forbes a zndmého ekonoma Gary Shillinga bude
pokles akciovych trhii probihat nadale i v tomto roce, a proto nabizi nasledujicich 12 strategii
jak na nastalou situaci reagovat. Jedna se o 10 prodejnich strategii a 2 nakupni — dolar a
dluhopisy:

1. prodavat cenné papiry a dluhopisy developert a stavebnich spole¢nosti

vlastnite-li nemovitost — strategie zni prodat (Ano, pfijde jeste¢ 20% propad cen

nemovitosti)

prodavat veskeré akcie spojené se stavebnictvim

4. prodavat cenné papiry sektoru consumer discretionary, tj. obleceni, luxusni zbozi,
zbytné zbozi, nadstandardni sluzby atd..

5. prodavat i vétSinu komercnich nemovitosti
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6. prodavat vybrané komodity, respektive vyuzivat vysoké volatility na komoditnich
trzich a op€tovné nakupovat

7. prodavat akcie spolecnosti z Emerging markets

8. prodavat Emerging markets dluhy

9. pripadné se zbavovat viibec vSech akcii

10. prodavat cenné papiry spolecnosti poskytujicich spotiebitelské uvery
11. kupovat dolar
12. kupovat vysoce hodnocené dluhopisy (rating)

I presto, ze Shilling s témito predikcemi neni jediny, na Wall Street stale pfevlada spiSe
optimisticka nalada a o Shillingové analyze vétSina analytiki smysli jen jako o dalsi z fady
pesimistickych medvédich pfedpovédi, ¢i Shillinga rovnou nazyvaji ptizvisky jako “Dr.
Doom®, “perma-bear* apod..

Dutvod pro¢ je nazor vétSiny Wall Streetu optimistictéjsi je jednodusSe ten, ze obchodovani
s cennymi papiry je jejich zivobyti, a proto nemaji radi negativni pfedpovédi, obzvlasté ty,
které doporucuji investoriim drZet cash. Shilling je jednim z nejvyznamnéjSich americkych
ekonomti. 16 mésict pred drtivymi propady v roce 2007 upozornioval v magazinu Forbes na
nemovitostni bublinu a zaroveil predpovédél, Ze jejim nasledkem bude bolestna recese.

Dle jeho ndzoru je uzdraveni ekonomiky mozné nejdiive zacatkem roku 2010 a to pouze za
ptedpokladu Ze se nové administrativé podaii vyiesit chaos na trhu s nemovitostmi, zachranit
postizeny financni sektor a podnitit spotfebitelskou poptavku. Pokud nedojde ke splnéni vSech
téchto podminek, mizeme se podle Shillinga t&Sit na prohloubeni recese a nejspiSe i na
depresi.

Porovnejme si nyni Shillingovu pfedpovéd’ s predikcemi vétSiny Wall Street analytikli, mezi
néz patii napt. Bob Froehlich z Deutsche Bank, jenz oznacil Shillingovu piedpovéd slovy
“dead wrong*®, tj. smrteln¢ chybnou.

Vétsina téchto analytikl stavi na ptedpokladu, ze americké trhy dosahly svého dna jiz béhem
listopadu 08. Od té¢ doby napt. DJIA posilil témét o 20%. Pod jednou z nejvice optimistickych
predpovédi pro rok 2009 je podepsan Brent Wilsey, prezident Wilsey Asset Management, jez
ptedvida meziro¢ni posileni trhli 0 30%. Podle Wilseyho ta prava rally za¢ne zacatkem kvétna
09, kdy se zacnou projevovat pozitivni efekty zachrannych plana. Zde nabizi 9 diavodi na
kterych svou hypotézu zaklada:



12 mld. USD hotovosti mimo trh

zéakladni urokova sazba v pasmu 0% — 0,25%

ziejmé fundamentalni podhodnoceni cennych papira

nizka spotiebitelska diivéra: zde upozoriuje na fakt, Ze nizkd spotiebitelska divéra
obvykle signalizuje skok v nasledujicim roce

postupné stabilizujici se stav americkych bank (pfedevsim diky vladnim zachranam -
TARP)

nizké ceny benzinu

rostouci produktivita prace

Obama efekt

pravdépodobnost dalsich masivnich statnich podpor
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Zde tedy stoji proti sob¢é dvé protichtidné ptredpovédi a je jen na kazdém investorovi jak se
rozhodne. Kostky jsou vrzeny.
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