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Dnesni kalendar

Cas Stat Udalost Trh  Minule
9:30 GER PMI pramysl| 10/22 47,0 47,8
10:00 EMU PMI pramysl 10/22 47,8 48,4
15:45 USA PMI pramysl 10/22 51,0 52,0

Zdroj: Thomson Reuters

Bondy: No Time to Die
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Centralni banky, které jsou odhodlané bojovat s inflaci i
pres riziko recese. Ktomu pfidejme rozvolnéné statni
finance, blaznivé napady (UK), obavy z dopadu energetické
krize na stfednédoby ramec statnich financi. A dostaneme
mix, ktery se podepsal na vyznamném propadu cen
dluhopisut: meziro¢ni pokles 10Y dluhopisu USA, Némecka,
ale i UK je kolem 20%. Agregatni benchmark vykonnosti
amerického dluhopisového trhu (Bloomberg US Aggregate
Bond Index) je od ledna -17% a nejvétsi aktivné spravovany
dluhopisovy fond, Pimco Total Return Fund, o -22%.

Rolling 12 month Performance of
Bloomberg US Aggregate Bond Index
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Index byl naposledy v zapornych hodnotach na klouzavé
12meésicni bazi v roce 2018 (tehdy se svét bal pfichazejici
recese). Ale pro ztraty vétSi nez 2,5 % je tfeba jit az do roku
1981 a do roku 1994.

Zacatek 80. let byl spojen s bojem proti inflaci, takze
podobna story jako dnes. Rozdil byl ve velikosti
dluhopisového trhu, jak vzpomina Marc Rubinstein: dnes je
hodnota vSech americkych dluhopisti v obéhu kolem 220%
HDP, tehdy 67%. Tehdy se standardné drzely dluhopisy az
do splatnosti, objem obchodu byl nizky.

V roce 1994 zacal Fed zvySovat sazby a postupné je zvysil
z 3% na 6% bé&hem jednoho roku, coz trh vibec necekal a
nastal $ok. Jedna véc je pokles cen dluhopisu. Jina véc je
ztrata: podle odhadli BIS utrpély investofi do dluhopisu
kapitalovou ztratu, ktera celosvétové dosahovala 1500 mid
USD. Mezi divody velkého propadu, které BIS zmiriuje, je
jednak prekvapeni z makroekonomického vyvoje (a
prekvapivé zvySovani sazeb), ale také neudrzitelné nizké
predchozi vynosy statnich dluhopisli, ale obchodni
strategie a ucetni postupy, mezi kterymi vynikal pakovy
efekt. BIS pise: ,Volatilita kratkodobych vynosu dluhopist
dosahla vysek, které nebyly od pocatku 80. let Casto
pozorovany. Dlkazy naznacuji, Ze neni neobvyklé, aby
volatilita prudce vzrostla po pfechodu k delSimu obdobi
poklesu cen dluhopisi. Ve srovnani s predchozi
analogickou epizodou v poloviné 80. let byl vSak narlst
volatility pozoruhodné trvaly a jeho vyskyt napfi¢ zemémi
obtiznégji vysvétlitelny. Zda se, ze €ast vysvétleni spocdiva
ve snizené likvidité trhu v dusledku velkych ztrat, které
utrpéli Ucastnici, a rychlého odchodu nerezidentd z
klicovych trhll, zejména z Némecka. Svou roli mohla sehrat
i finan¢ni paka, ktera zesilila ztraty ve vztahu ke kapitalu, a
tim i jejich dopad na vnimani rizika a schopnost tvorby trhu.“

BIS uz v té dobé uzavrel analyzu pozorovanim, Ze sice ze
strategického hlediska je nejlepSi pojistkou pevné
dlouhodobé zaméreni na cenovou stabilitu, které Ize
dosahnout pouze za podpory fiskalni discipliny. Ano,
nasleduje ALE: ,Takova ochrana vSak neni zdaleka vzdy
ucinna. Ménové organy proto mohou byt ob&as vyzvany,
aby posoudily, zda a jak reagovat na dukazy, Ze se ceny
aktiv vyrazné vzdaluji od oddvodnéné urovné. Jakmile jsou
takové odchylky v chodu, mohou vyvolat politické dilema:
opatfeni vedouci k finanéni stabilité nemusi byt v souladu s
makroekonomickou stabilitou. M{zZe napfiklad existovat
pokuSeni odlozit nebo zmirnit zpfisnéni ménové politiky s
cilem zabranit nahlému propadu cen aktiv pravé v dobg,
kdy se zhorSuje vyhled inflace. Pfipadné by preventivni
zpfisnéni ménové politiky, jehoz cilem je omezit narust
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spekulativnich tlakd, a tim i $irSi finan¢éni nestabilitu, mohlo Q
znamenat riziko oslabeni realné ekonomiky. Tento druh
dilematu byl nejzfetelnéjsi v Japonsku na konci 80. let, kdy
vedle nizké inflace existovaly zjevné znamky nesouladu na
trzich akcii a nemovitosti.“ Jinymi slovy, odhodlani
centralnich bank mize snizit pravé vyplach na bondovém
trhu s potencialnimi dopady na finan¢ni stabilitu. Zménou si
proSla u centralni banka UK: jednak intervencemi na
bondovém trhu, ale také napf. vystoupenim guvernéra na
akci MMF, kde si dal zalezet, aby jasné zaznélo, Ze
ocekavani trhu ohledné sazeb je mimo a Ze centralni banka
nechce poskodit budouci rist.

EVERYTHING 1S CONNECTED...
MOSTLY BY STUPIDITY.

Zpét k BIS, ktera na konci analyza doporucuje, jak tento
potencialni konflikt mezi inflacnim cilem a finanéni stabilitou
zmirnit: ,Potencialni konflikt mezi cili politiky Ize zmirnit
vhodnymi opatfenimi na mikrodrovni. To v zasadé
znamena opatfeni zaméfend na posileni odolnosti
finanéniho systému. Jednou z linii obrany je obezfetnostni
regulace a dohled nad jednotlivymi finanénimi institucemi.
Druhou, neméné dulezitou, jsou ochranna opatfeni na
urovni celého systému, v neposledni fadé zdrava trzni
infrastruktura, jako jsou platebni a vyporadaci systémy.
Opatfeni v téchto oblastech jsou v plném proudu, viz
nedavné iniciativy v oblasti derivat( (viz kapitola VIII). Je
pravda, ze od téchto opatfeni nelze ofekavat, ze zabrani
extrémnim cenovym pohyblim a nesouladim. Lze vSak
véfit, Ze je zmirni a ze finan¢ni systém bude schopen lépe
odolavat neocekavanym otfesim. Ze stejného divodu
muze odleh&it ménovym organtim.”

Marc konéi svij blog ,V tomto cyklu se zatim odliv
prostfedku z dluhopisovych fondu blizi zkuSenostem z roku
1994. Tehdy se toky nakonec vratily, stejné jako se vrati i
nyni. Jen musite zlstat ve hie, abyste to vidéli. Amen.

Letem svétem

Rishi Sunak ma nyni nejvétSi Sance stat se pfistim
premiérem UK poté, co Boris Johnson odstoupil z klani. |
kdyz u Borise nikdy nevite. Kazdopadné Moody’s zménil
vyhled ratingu UK ze ,stabilni“ na ,negativni*.

Fitch pak potvrdil rating CR na AA- s negativnim vyhledem.
Negativni vyhled je spojen s energetickou krizi a dopadem
na fiskal.

Si Tin-pching si v nedé&li zajistil precedentni tfeti funk&ni
obdobi v Cele zemé& a predstavil nejvyssi vladni organ
slozeny z loajalnich lidi, ¢&imZz si upevnil pozici
nejmocnéjsiho vladce zemé od dob Mao Ce-tunga. Na
jednu stranu je to mozné dobfe, protoZe pod jeho vladou se
ekonomice Ciny nedafi dvakrat dobfe a dé&la hodné
nevynucenych chyb. A diky Ciné (slab$i nez odekéavana
poptavka) poklesly o i ceny ropy.
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