Trhy jsou pod

ezrele klidne

Zpravy ze svéta financi

Léto pfrislo, mistrovstvi svéta ve fotbale skoncilo a kapitalové trhy jsou az prekvapiveé klidné.
Nemohl byt ani lepsi ¢as jet na dovolenou, lehnout si na plaz a relaxovat. Nebo ano?

Stejné rychle, jako za posledni mésice
vzrostly akciové trhy, se snizila jejich volatilita
na rekordné nizkou Uroven, kterou jsme
zaznamenali naposledy v obdobilet 2003 az
2006. Takovéto obdobi stability mize trvat
mésice, ne-li roky. Vyrazné zmeény volatility
vyzaduji néjaky spousté¢ a vzdy existuje
moznost, Zze se objevi néjaky neocekavany
Sok. Nicméné, v porovnani s ,horkymi®
léty dluhopisovych krizi, vystrelovani cen
komodit do vysky, krizi eura a fiskalnich
Utesu poslednich let vypada vyhled na léto
roku 2014 pomérné pfiznive.

| pfes tento pozitivni vyhled vSak musime
byt obezfetni a mit na paméti potencialni
rizika. Prvnim takovymto spoustécem by
mohlo byt urc¢ité ,vyschnuti” likvidity na trhu.
Nizka volatilita trhu je v sou¢asné dobé vice
nez kdy jindy doprovazena nizkymi obraty
obchodl a nizkou hladinou likvidity — a to
plati nejen na trzich firemnich dluhopisd,
ale i u statnich dluhopisti a na devizovych
i akciovych trzich. V tomto pripadé by
se mohl urcity posun v chovani investor(
pretavit ve vyznamnou korekci na trhu,
protoze v takovémto prostredi mdze i mensi
mnozstvi investor( vyraznéji ovlivnit ceny na
trhu.

Kromé toho by mohla nejistota ohledné
dalsiho vyvoje ménové politiky (zejména
v USA a ve Velké Britanii) zvysit averzi
investorl k riziku. Nemyslime si vsak, Ze by
to mohl byt ten hlavni spoustéc volatility na
trzich, protoze pro druhou polovinu roku
je na obzoru podstatna zména nastaveni
ménove politiky.

Aktualni geopoliticka situace na Ukrajing,
neklid v Iraku a zvySena pravdépodobnost
vyskytujevu,EINino"mizZe také predstavovat
urcitériziko ropného nebo komoditniho Soku.
To mze byt jesté umocnéno dlouhodobé
nepfiznivymi rlstovymi ukazateli vyspélych
ekonomik a zesilujicimi obavami z deflace
v Evropé. Na druhou stranu, vzhledem
zavazku ECB
bojovat proti deflaci a schopnosti trhi stravit
plvodni geopolitické napéti v Ukrajiné se
tato rizika zdaji byt udrzitelna. Jen je tieba je
bedlivé sledovat.

k nedavno rozsirenému

A kone¢né nelze ignorovat nejvétsi “Sedou
labut” ze viech - systémovou krizi v Ciné.
Vyrazna korekce cen realit a pokles aktivity
ve stavebnictvi na pozadi sldbnouciho ristu
a zvétsujiciho se podilu nekvalitnich Gvérd
v bankovnich bilancich, to vSe jen potvrzuje
zavaznost tohoto potenciélniho rizikového

Vyvoj akciovych trhii ve svété - ¢ervenec
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faktoru. Zda se vsak bude jednat o problém
letosniho nebo pristi roku a zda pujde o krizi
regionalni anebo s dopadem na cely svét, je
v této chvili téméf nemozné odhadnout.

hodnota tzv. indexu strachu
(VIX)

pololetiletosniho roku. Index

na konci prvniho

VIX zobrazuje ocekavanou

volatilitu  na

akciovych
trzich reprezentovanych
indexem S&P 500. Nizké hodnoty (okolo 10 bodu)
indikuji, Ze investori neocekavaji zadné vyrazné
pohyby u akciovych titul(. Naopak hodnoty nad 30
bodl znaci rostouci nervozitu a paniku na trzich
Hodnota indexu VIX v poslednich 3 letech drzi

klesajici trend.
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Uvedeny text byl pripraven ve spolupraci se spolec¢nosti ING Investment Management (C.R.), as. s nejvyssi peclivosti a na zakladé duvéryhodnych zdrojh.
Vice informaci naleznete na internetovych strankach ING Investment Management (C.R), a.s.: www.ingpenzijnispolecnost.cz




