Optimismus? - zapomeiite aneb kde neni divéra neni stabilita

I presto, ze do posledni chvile si celd fada ekonomti nechtéla za zaddnou cenu pfipustit ¢i
priznat, ze americka ekonomika se nevyhnuteln¢ fiti do recese, dnes snad uz nikdo
nepochybuje o tom, ze do ni, a to jiz po Ctvrté za poslednich Ctvrt stoleti, beznadéjné vstoupi,
respektive, ze se v ni jiz v podstaté nachazi. Kapitdnskou vyjimku naopak tvoii trojice George
Bush, Ben Bernanke a Henry Paulson. Chairman FEDu sice jiz nékolikrat naznacil, Ze
americka ekonomika je v uzkych a jeji zotaveni rozhodné nebude procesem jednoduchym a
casove priznivym, moznost recese vsak pripustil pouze z 50%. George Bush vsak stile odmita
1 tuto verzi (nutno podotknout, ze diivéra v hospodarské kroky prezidenta USA, které dle
aktualnich ¢isel, ne¢ekané prohloubily obchodni deficit na $62,3 mld, v soucasné dob¢ klesla
pod 30% hranici). Shoduji se vSak v tom, Ze by se situace méla jiz ve druhé poloviné roku
zlepsit, ale definitivné mluvit o recesi je predCasné. To vSe krasné kontrastuje s prosincovou
veétou Davida Rosenberga z Merrill Lynch: ““We are going to see an economic recession in
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Rok 2007 znamenal pokles ristu REAL GDP na 2,2% z 2,9% v roce piedeslém a letoSni rok
by mél na tempu ubrat jest¢ mnohem vice a to az na 1,3%. Z pohledu jednotlivych kvartali je
to jesté mnohem trisknéjsi. Pfedposledni ¢tvrtleti loniského roku rostlo tempem 4,9%, posledni
jiz pouze 0,6% a prvni kvartal letosniho roku je ve znameni sméSnych 0,1%, stejné tak jako
kvartdl nasledujici. Poslednich Sest mésici by pak mélo zaznamenat mirné¢ vzpruZeni
v podobé ristu na urovni 2,0% a 1,8%. Klasicka definice recese je vSak znamé jako
nepretrzity pokles GDP ve dvou kvartalech.

Pravdou je, Ze se po delsi pauze na trzich objevily nové povzbudivé a optimistické zpravy se
slibnou odezvou na stran¢ indexti. Svou ulohu zde ale spiSe posledni dobou hraje i1 urcita
netecnost a lhostejnost vici riziku ve smyslu ,,Wall of worry*. Ukazkou paradoxt a vitézstvi
netrpélivosti a ofekdvani nad rozumem a faktickymi ukazateli pak mize byt napf. prvni
aprilovy den, kdy Svycarska banka UBS reportovala rekordni ztratu $18 mld dolari ve
spojitosti s krizi na subprime trzich (jeji dosavadni celkové odpisy vsak jiz dosahuji $38 mld)
a Deutsche Bank $3,9 mld dolart ze stejného divodu (celkové odpisy ¢ini $7,5 mld). Presto
indexy posilily o vice nez 3,5% v nad¢ji, ze nové vydané cenné papiry pravé bankou UBS
doplnéné o papiry dalSiho nestora finan¢niho trhu, spolecnosti Lehman Brothers (dosavadni
ztraty 3,3 mld), snad spasi cely finan¢ni sektor. Dalsi ukazka trznich paradoxt se piehnala
pies akciové trhy hned po nékolika dalSich dnech, kdyz po katastrofalnich udajich z trhu
prace, které ukazaly, Zze americkd ekonomika doslova propadla ve snaze vytvofit nova
pracovni mista (pokles o 80 tis.) a nezamé&stnanost se posunula na 5,0%, nezaznamenaly
indexy témét zadné ztraty.

Ackoli se zda, ze dno ze 17. bfezna t.r., kdy se Nasdaq pohyboval na urovni 2150 bodt by
mohlo byt zédkladem pro dalsi dlouhotrvajici umirnény rist akciovych trhii, je vhodné si
pfipomenout, ze zdani mnohdy klame. Nasdaq se sice béhem jednoho mésice vratil zpét az o
11,6% a SP500 pfiblizné o 10,3%, nicméné vSe prob&hlo za asistence jen velmi
podpriimérnych objemt, které jsou Casto vynikajicim predukazatelem sméru nasledného
pohybu ¢iselnych hodnot — ,,Volume precedes price* nebo jesté 1épe feCeno — ,,V cené jsou
znalosti, ale v objemech je pravda.“ Trendu s nizkymi objemy se opravdu dé jen tézko véfit.

Navic tendencni hesla jako ,,Nejhorsi je jiz za ndmi*, se zrovna netipyti ve svétle necekanych
odpisu Citigroup, UBS, Wachovie nebo debaklu Bear Stearns a dalSich.



Mnohem dulezitéjsi je vSak stav a realita problematiky amerického spottebitele, ktery je ve
své podstat¢ zdkladnim driverem ekonomiky a v kombinaci s rychle rostoucimi cenami
komodit a paralelné stoupajicimi inflacnimi tlaky, vytvaii skryty a pozvolna se rozvijejici
melanom.

Jednim z mnoha znaki tfesouci se ekonomiky pod vlivem spotiebitele jsou paradoxné dobré
vysledky nejvétsiho maloobchodniho fetézce Wal-Mart nebo Costco a na druhou stranu bidné
vykazy a jesté bidnéjsi ocekavani spolecnosti jako AMD, Alcoa, General Electric a mnohych
dalsich.

Monitoring Wal-Martu ukézal na skutecnost, ze si stale vice zédkaznikii nechava proplacet
darkové poukazy na misto dfive obvyklych iPodti, DVD, PC, spiSe vécmi denni potieby jako
jsou zubni pasty, détské pleny, myci prostfedky nebo polotovary. Divod je tedy prosty.
Americky spotiebitel se po dlouhé dobé prosperity citi ¢asteéné ,,ohrozen” a jednoduse
piremysli co potiebuje ted’ a co miize pockat.

Od podzimu loniského roku, kdy se zacala rozjizdét jedna z nejvétSich krizi v historii
finan¢nich trht (Cisty profit US spolecnosti, které tehdy vyhlasily své hospodarské vysledky
za Q3 07, cca u 95% z nich, mezirocné poklesl o 8,5%, kdyZ se ocekaval nariist cca +2%.
Cisty profit spoleénosti finanéniho sektoru poklesl dokonce o 33% a spotiebitelsky sektor
dokonce 39%), se pak soukromy sektor musel rozloucit s vice nez 300 000 zaméstnanci.

Podle Pew Research Center 53% dospélych Ameri¢ant, hlasicich se ke stiedni tfidg,
vypovédeélo, ze se rozhodné neciti ve své kvalit¢ zivota 1épe nez pred péti lety poté, co se
museli uskromnit ve svych celkovych vydajich. Z toho 31% dokonce potvrdilo, Ze se jejich
situace zhorsila, napf. ze méli potize s placenim za 1ékaiskou péci, 26% lidi pak vidi
pokracujici snizovani ve svych vydajich. Tyto Cisla jsou podle statistiky nejhorsi od roku
1964.

Je tieba pfipomenout, Ze ptiblizn€é 70% americké ekonomiky Cerpé ze samotného spotiebitele,
ktery se v cirkulaci okolnosti stdva den za dnem chudSim! VSichni ti, kteti diive zvazovali
koupi nové televize, nového auta, pocitace nebo luxusnich hodinek, se rdzem zacali zaobirat
jinymi problémy a pozvolna upustili od zbytecCnych vydaji. S nizkymi spotiebitelskymi
vydaji a davérou tak postupné klesé i zajem o zbozi dlouhodobé spotieby, coz se samoziejme
odrazi 1 v ziskovosti jednotlivych korporaci. Ty jsou tak kontinualn¢ nuceny k pfehodnoceni
svych vyhledd, tedy k jejich snizovani!

A nyni slovy Marka Vitnera z Wachovia: ,,Consumers are very pessimistic“. A co vic, podle
odhadl se spotiebitelska divéra se diky pokracujicim problémim ve stavebnim sektoru,
kreditnich a komoditnich trzich a cenam energii stile zhorSuje. Primérny Ameri¢an pracuje
stale vice, aby si mohl dovolit stdle mén¢ a to zcela jisté neni jeho cilem...

Zékladnim kamenem turazu je Housing market. Ten jako cyklicky primyslovy sektor byl
americké ekonomiky. Miliardy dolarGi implementovanych v hypote¢nim trhu byly
refinancovany a pocCet majiteld domt dosahl historického maxima a ceny nemovitosti
paraleln¢ dosahly zavratnych (piemrsténych) hodnot zejména v Kalifornii, New Yorku a
Floridé. Kazdy majitel domu se tak mohl citit rok od roku bohatsi. Celd fada bankovnich
ustavll jako napt. Countrywide Financial, Wells Fargo, Washington Mutual nebo Bank of



America tak reportovala rovnéz narasty Cistych profiti a jejich snahou bylo tedy udrzet
nafukujici se bublinu (tehdy nezndmou) pomoci riznych marketingovych technik co nejdéle.
Mnoho z téchto praktik vSak bezesporu nebylo v souladu s etickymi pravidly.

Prvni vyznamnéjsi signaly o kon¢icim ptiznivém trendu zaznamenal trh pravdépodobné
koncem roku 2005 a zacatkem roku 2006. Vysledky za prosinec 2005 totiz vykazaly jiz
v poradi tfeti mesi¢ni pokles za sebou béhem poslednich dvou let. Tticetilet¢ hypotéky a
jejich trok se ve Spojenych statech v tomto roce zvysily az na 6,25%, patnactileté na 5,625%
a logicky se tak snizily i zadosti o ptjcky (v poslednim kvartale 2005 az o 45%). V obdobi
2004 — 2005 se ceny nemovitosti v USA zvySily v priméru o 14%. Patnactilety primér ptfitom
¢inil 6%.

VétSina Americanti vSak nepocitovala zadny davod pro¢ by rist cen jimi vlastnénych
nemovitosti nemél pokraCovat, a proto vétSina znich sahla po refinancovani a dalSich
pujckach a ziskané penize pak utopila v nakupech dovolené, nového auta apod. Penize
ziskané¢ na nadhodnoceném majetku tak mifily do vSech segmentii ekonomiky, ktera tak
vykazovala solidni rist.

Nemovitostni trh ve Spojenych statech ptispiva zhruba 10% do celkové ekonomické produkce
zemg. Jestlize ceny nemovitosti klesaji, klesa postupné i objem stavebnich praci, coz s sebou
neodkladné nese i zvySeni nezaméstnanosti. Pokles prodeji vede k poklesu cen nemovitosti a
tim také hodnota majetku jednotlivych majiteli a tudiz i1 Castka, kterou si novy majitel mtize
od banky pujcit a tudiz také hodnota (ocenéni) majetku na ktery banka penize ptjcila, klesa.
To samoziejmé vede redukci spotiebitelskych vydajii a valici se sn¢hova koule pozvolna
roste.

Spirala ekonomického poklesu se tak nendvratné roztocila a ekonomicky benefit zapti¢inény
nadhodnocenym stavebnim sektorem se otocil o 180 stupiiti.

Napft. podle investi¢ni banky Morgan Stanley, vykazujici dosavadni ztraty z hypote¢ni krize
v ¢astce $12,6 mld, je soucasna krize na finan¢nich trzich nejhorsi zalezitosti v bankovnim
sektoru za poslednich 30 let a zastiiuje 1 Black Monday z roku 1987. V letoSnim roce pak
poklesne pfijem z investi¢niho bankovnictvi podle jejich odhadii o dalSich 20% a odpisy se
jesté navysi o $75 mld. Podle UBS se vysplhaji ztraty finan¢nich firem v dtsledku finan¢ni
krize nejméné na $600 mld. Banky a brokerské spolecnosti se budou podilet vice nez $350
mld. Podle Thomson Financial by mohl finan¢ni sektor za Q1 08 reportovat pokles zisku o
60%. Profit spolecnosti v indexu S&P 500 by mél celkové v meziro¢nim vyjadieni klesnout
az o 12%.

Vyznamny finan¢nik a miliardaf, George Soros, ktery v 1ét¢ roku 2007 varoval pred
zvySujicimi se odpisy ze subprime-mortgages, tedy tzv. rizikovych hypoték, které maji podle
jinych odhad® hodnotu az 1 trilion americkych dolari, nedavno oznacil tuto situaci za jednu
z nejzasadnéjSich v historii a vyslovil se pro pokracujici oslabovani dolaru a americkych i
evropskych akcii.

Efekt snizovani sazeb, ktery zacal na podzim minulého roku vcetné naslednych stimulacnich
balickli v rozsahu set miliard dolari od administrativy White House, s cilem nastartovat
ekonomiku a vylepsit obraz stavebniho sektoru a v neposledni fadé zmirnit krizi na subprime
market, by se mél podle piivodnich odhadl zacit projevovat v horizontu Sesti az dvandcti
mésicl, coz je divodem pro¢ mnoho odhadt pocita s pozitivnim obratem jiz v druhé poloviné



leto$niho roku. Nutno podotknout, ze nizké sazby vSak nepomohou snizit nezaméstnanost
(pro letos$ni rok odhad 5,3%), natoz inflaci (CPI pro letosni rok 3,4% s 4,9% v Q1 a 5,3%

v Q2).

Konec letosniho roku by pak mél byt ve znameni opétovného zvySovani urokovych sazeb a to
prave kvili hrozb¢ vysoké inflace a zbidacenému dolaru (vyssi sazby jsou totiz tim zékladnim
katalyzatorem jeho navratu). Primérny odhad vyse sazeb na Q2 08 je 1,75%, Q3 08 je 1,75%,
na Q4 08 1,75%, na Q1 09 2,0% a Q2 09 2,25%.

Férovou otazkou tedy je, zda jiz bude ekonomika tak silna, aby se ji nepodlomila kolena.
Vzhledem k tomu, Ze i pfes urcité zndmky zlepSeni napi. problematiky ve stavebnim sektoru,
je stabilita zatim v nedohlednu (mezirocné narostl zabaveny majetek v USA diky krizi na
hypote¢nim trhu o 90% a ceny nemovitosti stale klesaji atd.). Americky spotiebitel je stale
vice neduveétivy (ocekava se dalsi pokles consumer confidence a consumer spending),
Michigan index klesl na nejnizsi troven od roku 1980, nezaméstnanost roste, inflace se drzi
na prilis vysoké Grovni a hrozi, ze se bude zvySovat. Pijcky jsou omezené, korporacim podle
Standard & Poor's stale klesé Cisty profit a vétSina z nich tak stale snizuje vyhledy.

Na vyse uvedenou férovou otdzku je tak tedy pomérné fér odpovédéet, ze nikoliv. Vyhled tak

zustava spise nejasny az pesimisticky.
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