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INFLACE PRIRUCKA INVESTORA

Rozdilové smlouvy jsou komplexni nastroje a v dusledku pouziti finanéni paky jsou spojeny

s vysokym rizikem rychlého vzniku financni ztraty.

U 73 % ucta retailovych investort doslo pfi obchodovani s rozdilovymi smlouvami u tohoto

poskytovatele ke vzniku ztraty.

Méli byste zvazit, zda rozumite tomu, jak rozdilové smlouvy funguiji, a zda si mizete dovolit vysoké

riziko ztraty svych finanénich prostredku.

Tato prirucka je poskytovana pouze pro obecné informacni a vzdélavaci ucely. Jakékoli nazory,
analyzy, ceny nebo jiny obsah nepredstavuji investicni poradenstvi ani doporuceni ve smyslu

zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

Minula vykonnost nemusi nutné sveédcit o budoucich vysledcich a kdokoli, kdo bude na tyto
informace reagovat, tak Cini vyhradné na své vlastni riziko. X-Trade Brokers DM S.A. nepfijima
odpoveédnost za jakoukoli ztratu nebo poskozeni, véetné, ale bez omezeni, jakékoli ztraty zisku,

které mohou vzniknout pfimo nebo nepfimo z pouziti nebo spoléhani se na tyto informace.

X-Trade Brokers www.xtb.com



Intro

Bfezen 2020 byl nejkratsim medvédim trhem v historii Wall Street kvdli bezprecedentni intervenci
americké centralni banky Fed. Politika kvantitativniho uvolfovani, které se neformainé rika ,tisténi
penéz’, zaplavila trhy hotovosti a podnitila rizikové chovani. Navic rekordni tempo tvorby novych
penéz zvySuje obavy z rlstu inflace. Bfeznovy index spotfebitelskych cen (CPI) v USA vzrostl na
nejvyssi uroven od srpna 2018, a to se jedna jen o zacatek. V tomto reportu vysvéetlujeme, proc je
inflace pro trhy tak dudlezita. Zabyvame se hlavné dopady na akciové indexy a zlato. Dozvite se

také, jaké indikatory inflace sledovat a jaka jsou kliCova zverejiiovana data.



Proc je inflace dulezita?

Abychom pochopili dllezitost tohoto reportu, musime se vratit zpét v ¢ase do jara 2020, kdy se na
globalni ekonomice podepsala opatfeni spojena s Sifenim COVID19. V tu dobu vypadal potencialni
dopad az katastroficky a trzni reakce byla bolesné silna. Globalni indexy se propadly spolu
s primyslovymi komoditami. Naopak americky dolar posilil. Nasledné se vSak ukazalo, ze se

jednalo o nejkratsi medvedi trh v historii Wall Street.

QE Fedu vs trhy (12/31/2019 = 100)
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Masivni expanze rozvahy Fedu méla zasadni roli v ukonéeni nejkratSiho medvédiho trhu
v historii.

Uvédomte si, Ze prezentovana data se vztahuji k minulym tdajiim o vykonu, coz neni spolehlivy ukazatel budouci
vykonnosti.

Zdroj: Bloomberg, XTB Research



Fed je primarnim dlvodem, pro¢ se globalnimu finanénimu trhu vyhnul nejhorsi scénar. Jak
muzete vidét na grafu, tak rozvaha americké centralni banky se rekordné navysila. Injekce
obrovského mnozstvi likvidity a zaroven vysoké rozpoctoveé deficity amerického ministerstva
financi byly klicové. Vysledkem byl rychly vzestup trhd nad urovné predpandemickych maxim.
Pres trzni rekordy a dobré vyhlidky ekonomického oziveni Fed stale navySuje rozvahu tempem,
které bylo pred pandemii nemyslitelné. Globalni rally tak ma stale dostatek paliva. Jakakoliv vétsi

zmeéna politiky Fedu vSak mUze tuto rally ukoncit.
Zjistéte vice o SHORT SELLINGU kliknéte zde.

Pro¢ by mél Fed svoji politiku ménit? Americka vlada funguje s rekordnimi povalecnymi deficity a
Fedu se nechce ménit kurz. Inflace je tak jedinou véci, ktera mdze nastat. Fed chce oficialné vyssi

cenovy rlst, ale pfilis vysoka inflace m(zZe pfinutit centralni banku k ukonceni QE (tisténi penéz).

Inflace - poznej svého nepritele

Inflace reprezentuje cenové zmény béhem Casového useku. Mésicni cenové zmény mohou byt
volatilni, proto se centralni bankéfi a investori spiSe zaméruji na mezirocni zmeny inflace.
Nicméné mame mnoho cen: spotfebitelské ceny, ceny producentl, importni a exportni ceny a tak

dale. Centralni bankéfi se zajimaji o vyvoj spotrebitelskych cen, nicméné i zde existuje vice


https://www.xtb.com/cz/spekulace-na-pokles-short-selling-kb

Inflacni indexy v USA
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Nejvice pozornosti je zaméreno na standardni index spotrebitelskych cen CPI, ale Fed primarné

v v

inflacnich ukazateld.
Uvédomte si, Ze prezentovana data se vztahuji k minulym tdajiim o vykonu, cozZ neni spolehlivy ukazatel budouci

vykonnosti.

Zdroj: Macrobond, XTB Research

Index spotiebitelskych cen (znamy jako CPI) je nejpopuldrnéjsi. Ukazatel méri zménu cen
vybraného kose spotfebniho zboZi a sluzeb v pribéhu ¢asu (bydleni, jidlo, energie, vzdélani a
dalsi). Fed se vSak zaméfuje na Index vydajii na osobni spotfebu (znamy jako PCE). Existuji 3

hlavni rozdily:

1. CPIlvychazi ze spotfebniho kose a PCE z podnikatelskych prizkumd



2. PCE index zahrnuje vice cen

3. CPIma vyssi podil bydleni a proto vykazuje historicky vyssi primér

Navic oba indexy maji své jadrové varianty, které omezuji volatilni ceny jidla a energii. Pfestoze

Fed ciluje PCE, tak Casto preferuje jadrovou spotrebitelskou inflaci PCE jako spolehlivéjsia méné

volatilni ukazatel.

Pamatujte: CPI a jadrovy CPI jsou investory vnimané jako nejrychlejsi ukazatele, ale
Fed ciluje PCE a vyuziva také jadrovy PCE jako ukazatel trendu - sledujte vSechny ctyri

ukazatele!

Bude inflace rust?

Rychla odpovéd je ANO. Ale neni to tak jednoduché.

Fed a dalsi centralni banky rekordné navysuji své bilance a ukazatele ménovych agregatd strmé
rostou. Mnoho komentatord tak vidi pfirozené spojeni s inflaci. Davody prameni v teorii ménové

politiky, ktera v kratkém obdobi ukazuje na spojeni inflace s narlistem objemu penéz.

Celé ,tisténi penéz” by nemélo dopad, pokud by se nova likvidita nedostala k zakaznikdm nebo
predstavitellm vlady. Dobrym prikladem je posledni obdobi hospodarského vzestupu, kdy byl
pramérny mésicéni jadrovy CPI nizsi, nez béhem predchozi konjunktury (0,13 % v letech 2010-11
vs 0,14 % v letech 2003-04), prestoze QE bylo zavedeno az po globaini finanéni krizi. Ano, index
CPI poroste, protoze pred rokem spadl v reakci na prichod koronaviru, pricemz hlavni rozdil bude v

cendch paliv. Nicméné Fed tvrdi, Ze tento rdstu bude pouze doc¢asny.

MUze tomu byt tentokrat jinak? Nevime jisté, ale zde jsou dobré divody si to myslet:



1. Penézni transfery jsou ohromné - kvili pfimym platbam, specidlnim davkam v
nezamestnanosti a dalsi podpore maji americké domacnosti vice penéz, nez by kdy mely

bez pfichodu pandemie!

2. Zadrzena poptavka je silna - spotfebitelé nemohli utracet za mnoho druht zbozi &i sluzeb.

Po otevreni ekonomiky budou svou spotrebu dohanét.

3. Ceny komodit strmé rostou - nejedna se pouze o ropu. Podivejte se na méd, bavinu, zrniny
- rychly rist cen je duUsledkem uvolnéné meénové politiky. Investori hledaji nejlepsi

zhodnoceni a donedavna nizké ceny komodit (ve srovnani s akciemi) byly lakavé!

4. Naklady na COVID - ekonomika se opét otevirg, ale zvySené naklady na hygienu mdzeme

ocCekavat i nadale

5. Méné konkurence na trhu - mnohé spoleCnosti utrpély béhem pandemie tézke ztraty a
dalsi zkrachovaly uplné, zvlasté v sektoru sluzeb. Méné konkurence na trhu znamena véetsi

silu pro stanoveni vyssi ceny.

Z téchto divodd maze inflace rdst a zUstat na vysSich urovnich, nez by si Fed pral. Pokud by se
tak stalo, tak by americka centralni banka mohla byt nucena snizit QE v dobé¢, kdy by si americka
vlada mohla byt nucena pujcovat velké sumy penéz. To by znamenalo vyrazny nardst vynosu se

vSemi negativnimi dopady na dalsi trhy.

BOX: Moratorium na vypovéd z najmu

N&jmy se podileji z 33 % na CPl a z 23 % na PCE. Cisla jsou jesté vy$si v pfipadé jadrovych variant.
Z Cisel je jasné, ze prave tato kategorie je stézejni pro dalsi vyvoj inflace. Ceny nemovitosti prudce
rostou, ale budou najmy nasledovat? Za sledovani stoji poCty moratorii na vypovéd z najmu, které
chrani najemniky, ktefi jsou pozadu s najmy, od vystéhovani - bylo v USA prodlouzeno do konce
Cervna. Teoreticky plati, ze jakmile se budou moci majitelé nemovitosti svych najemnikd zbavit,

tak zaroven budou chtit zvysit najmy, coz povede k akceleraci inflace.



Indexy: penize zdarma jsou vSim

Investofi Casto predpokladaji, ze silngjsi ekonomika je pro akcie vzdy dobra, protoze se tak pise v
knihach. Ale pokud silnéjsi ekonomika prichazi s pfilis vysokou inflaci, tak jejich kombinace mize

byt velmi nebezpecna.

Pokud porovndme historickou miru inflace s valua¢nimi ukazateli firem jako cena k zisku (P/E),
tak vztah je zfejmy. V dobé vySsi inflace byly akcie levnéjsi, nez byly dobé nizké inflace. To ma dva
zakladni ddvody:

1. Inflace snizuje hodnotu budoucich zisk(

2. VySsi inflace obvykle vede k vySSim uUrokovym sazbam. Investori tak mohou vice

preferovat dluhopisy nebo bankovni vklady

Valuace akcii a PCE inflace
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Uroven inflace je z historického pohledu velmi diileZita pro ohodnoceni akcii.

Uvédomte si, Ze prezentovana data se vztahuji k minulym ddajiim o vykonu, coz neni spolehlivy ukazatel budouci
vykonnosti.

Zdroj: Macrobond, XTB Research



ProtozZe se indextim diky politice FOMC tak daffi, tak jakakoliv zména této politiky mize mit vazné
nasledky. Mnoho tradi¢nich ukazateld trzni valuace jako cena akcie k zisku, cena k trzbam, nebo
cena k HDP jsou nyni vysSSi nez kdy predtim. Jedna se ¢astecné o dlsledek nedostatku
investic¢nich alternativ v dobé nizkych urokovych sazeb i vynost z dluhopist. Pokud se zméni
soucasné prostredi definované uvolnénou meénovou politikou, tak argumenty k rekordnim

valuacim nebudou dale platne.

Vybrané ukazatele S&P500 v obdobi 1950 az 2019 vs nyni

minimum median maximum latest
S&P500/GDP ratio 0.031 0.086 0.153 0.193
Margin Debt/GDP 0.003 0.008 0.033 0.038
Price to Earnings 6.836 17.087 30.725 33.615
Price to Sales 0.655 1.520 2.382 3.107
Investor Sentiment -0.540 0.080 0.629 0.365

Margin Debt/GDP - dostupna data od 1954-02
Price to Earnings - dostupna data od 1959-02
Investor Sentiment - dostupna data od 1987-07

Price to Sales - dostupna data od 1990-01

Mnoho ukazatelll valuace akcii se nyni nachazi na nejvyssich tarovnich v historii.



Nevime, o kolik inflace vzroste a jak bude Fed reagovat, pokud se dostane pfilis vysoko. Takze
neni mozné presné predikovat vyhled pro indexy jako US500 nebo US100. Nyni vSak mUzeme Fici
toto:

1. Mnoho valuac¢nich ukazatell se nachazi na nejvyssich urovnich v historii

2. Vyssiinflace je negativni pro valuaci akciového trhu

3.V minulosti jsme byli svédky korekci na indexu S&P500 0 18 - 20 %

4.V minulosti se dafilo Iépe indexdm reprezentujicich ,hodnotu - value” (jako US2000) v dobé

zvysené inflace ve srovnani s ,rlstovymi - growth” instrumenty (jako US100)

Pamatujte si: Trhy nebudou cekat, az si Fed usmysli zvysSit sazby. Investofi sleduji

inflacni data, aby zjistili, jak dlouho bude moci Fed udrzet agresivni ménovou politiku

Kliknéte zde a zjistéte, jak zajistit akciové portfolio proti cenovému propadu

Zlato: je tento kov prirozenym
zajistenim proti inflaci?

Existuje shoda, ze vysSi inflace je pro akcie problematicka, ale zaroven se ma za to, ze zlato je
dobrym zajisténim proti inflaci. Je to pravda? Data nejsou jednoznacna. Je pravdou, ze ceny zlata
vyrazné vzrostly na konci sedmdesatych a na po¢atku osmdesatych let, kdy byla inflace vysoka.
Nicméné korelace mezi meziro¢ni vykonnosti zlata a americké inflace neni vyrazna. Pokud se

podivame na tfimeésicni zmeény, tak ani zde se situace nelepsi.

Béhem analyzy jsme si navic vSimli velmi silné negativni korelace mezi tfimési¢nimi cenovymi
zménami cen zlata a tfimésicnimi zmeénami vynosa z desetiletych dluhopist. To vysvétluje, pro¢

byly ceny zlata v Q1 2021 pod tlakem, prestoze zacala hrozit inflace. Vynosy totiz vyrazné vzrostly.


https://www.xtb.com/cz/hedging-kb

Pamatujte si: CFD na zlato umoznuji spekulovat na pokles. Zisk se v pfipadé kratké

pozice zvysSuje s cenovymi poklesy zlata. Pokud naopak ceny zlata rostou, tak

pozice ztraci.

Tydenni cenové korelace 2000-2021
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| kdyz to neni Uplné dokonalé zabezpeceni proti inflaci, zlato se t€Si nizkym dlouhodobym
kdyZ obdobi rostoucich vynost dluhopisi muaze byt pro ceny zlata tézké, kov by mohl byt

napomocen pfi dlouhodobém fizeni rizika portfolii, které maji velkou koncentraci akcii.

Zjistéte vice o moznostech CFD obchodovani zlata kliknéte zde.

Pozorne sledujte tato data

Nyni by uz mélo byt zfejmé, ze inflace bude v nasledujicich tydnech a mésicich pod
drobnohledem. Pripravili jsme harmonogram klicovych dat do konce Cervence, které se tykaji
zvefejnovani inflacnich dat a zasedani FOMC. Zverejnéni CPI je vzdy prvni na fade, takze se na
tento index investori soustredi. PCE se obvykle zverejiuje s dvoutydennim zpozdénim. Jedna se o
klicovy index pro Fed, takze by taktéz nemél uniknout pozornosti. Zasedani FOMC nakonec
poskytnou centralni bance pfilezitost reagovat na cenovy vyvoj. Méjte na paméti, ze z pohledu
inflace dorazi z trhu jesté vice dat a dllezitych zprav, takze nezapomente sledovat sekci ,Novinky"

na platformach XTB.

Zasedani FOMC Zapis ze zasedani FOMC

Cerven 15 - 16 (Utery, stfeda) Cervenec 7 (stfeda), 20:00

cervenec 27 - 28 (Utery, stfeda) Srpen 18 (stfeda), 20:00


https://www.xtb.com/cz/proc-byste-si-meli-vybrat-zlato-CFD-kb
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kvéten 12 (stfeda), 14:30
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