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Čínské zpomalení a omezení financí v USA

Globální měnová politika, u níž se očekávalo 

výrazné zpřísnění, se v posledním měsíci posunula. 

Trhy stále očekávají, že rok 2019 přinese přísnější 

finanční podmínky, ale ne při současném 

pomalejším tempu. V USA se Fed pravděpodobně 

zaměří víc na řízení bilance než na zvyšování 

úrokových sazeb. A nefunkční a rozdělená vláda ve 

Washingtonu naznačuje, že očekávání dalších 

fiskálních stimulů není pravděpodobné. 

Oznámení o růstu HDP o 6,6 % v Číně bylo pro 

vládu a PboC (Čínská lidová banka) důrazným 

připomenutím. Její opatření by však měla pomoci 

hospodářství stabilizovat a můžeme očekávat 

trvalý přísun měnových a fiskálních stimulačních 

opatření na zvrácení směru. Panuje názor, že 

pomalejší růst a zpřísněná měnová politika spolu 

se smysluplným poklesem nákupu aktiv centrální 

bankou by vedly ke značnému odklonu od rizika a 

novému přizpůsobení globálních trhů. V tomto 

scénáři by rizikové výnosy vzrostly, protože 

investoři, kteří jsou přesvědčeni o tom, že 

centrální banka podpoří riziko, by vnímali odklon 

od zhodnocování v souvislosti s kvantitativním 

uvolňováním a dalším odlivem z rizikových aktiv. 

Tím by se zvýšila pravděpodobnost medvědího 

trhu v roce 2019. 

Přesto se výhled globálního zisku zřetelně zhoršil. 

Očekává se, že růst mezd prudce klesne meziročně 

z více než 15 % mírně nad 6 %. Nemyslíme si, že 

S&P 500 stoupne nad maxima z roku 2018, ale 

příjmy korporací naznačují, že příznivé riziko z 

hlediska krátkodobého výhledu zůstává 

zachováno. Vzhledem k rostoucímu schodku 

obchodní bilance USA bude na prezidenta Trumpa 

tlak, aby tlačil na obchodní vztahy mezi USA a 

Čínou. To bude mít vliv na globální růst a dále 

zvýší rizikové výnosy na globálních akciových 

trzích, konkrétně v oblasti technologií, což 

naznačuje, že výrazný růst výrobců čipů bude jen 

krátkodobý. 

  
  
 

Navzdory obavám z globálního zpomalení mají 

komodity potenciál pro růst. Průmyslové kovy, 

včetně mědi, by měly oživit, pokud PboC dosáhne 

svého cíle stimulovat růst. Protože zlato si nachází 

kupce se zájmem o bezpečí, obrovský zdvojený 

deficit USA a čínské přesycené trhy se stimulační 

likviditou, opět vynikla selhání v globálním 

kapitálovém systému. 
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Trh čeká na důkaz, protože optimismus slábne

Trhy na konci týdne uzavíraly v kladné oblasti, 

protože investoři pečlivě sledují komunikaci 

týkající se pokroku obchodování mezi USA a 

Čínou. Pozitivní zpětná vazba poskytnutá 

americkým prezidentem Donaldem Trumpem, že 

dohoda může být dosažena dřív, než na dveře 

zaklepou další dovozní cla, poskytla dobré důvody 

k růstu trhů, ačkoli americký ministr obchodu 

Wilbur Ross prohlásil, že obchodní dohoda je stále 

"na míle daleko" a snažil se zmírnit nadšení. 

Vzhledem k tomu, že za současných obchodních 

podmínek by obchodní cla měla být zavedena v 

příštích 34 dnech, je rozhodující, aby delegace 

čínského vicepremiéra Liu He a Washingtonu 

zůstaly odhodlány dosáhnout dohody před 

oficiálním termínem 1. března 2019. Ale i přes 

očekávání se zdá, že rychlé řešení otázek, včetně 

obchodních rozdílů, transferu technologií a 

průmyslových dotací, není praktické. Místo toho 

obě strany směřují spíše k formálnímu závazku, 

který zahrnuje harmonogram, v němž jsou 

stanoveny lhůty pro vyřešení konkrétních 

problémů. Proto si myslíme, že 

nejpravděpodobnější je prodloužení lhůty. V 

každém případě by měkké řešení problému nutně 

podpořilo obě ekonomiky, které čelí v souvislosti 

s hospodářským růstem protivětru. Nedávná 

iniciativa Čínské lidové banky (PBoC) k vytvoření 

nového měnového stimulu nazvaného "swap účtů 

centrální banky", který se skládá ze swapu trvalých 

dluhopisů s účty PBoC, což by mělo umožnit 

obchodním bankám rozšířit úvěry pro čínské 

hospodářství, jasně ukazuje, že čínské orgány 

nejsou ochotny snížit úsilí podporovat zpomalující 

ekonomiku. Nedávné návrhy dokonce poukazují 

na slabší růstový cíl, který Peking stanovil na rok 

2019, ačkoli pozitivní scénář v současném 

obchodním sporu by mohl mít na ekonomiku 

úplně jiný dopad. 

  

 

Z toho plyne, že poměr USD/CNY je těžké 

odhadnout, protože jak negativní, tak i pozitivní 

řešení by buď upřednostňovalo pokles CNY kvůli 

základním ekonomickým ukazatelům, zatímco 

kladný by měl tendenci naznačit opačnou situaci 

vzhledem ke zlepšení rizikového sentimentu. 

Proto budeme pečlivě sledovt obchodní 

rozhovory, které oficiálně začnou 30. ledna 2019, 

abychom získali jasnější obraz. 
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