Problémy US ekonomiky

Ekonomické ozdraveni v USA se zpomaluje, alespoii to naznacuji nékteré makrotdaje reality
rustu ekonomiky a rovnéz proslovy representantii centralni banky FED tento fakt viceméné
potvrzuji.

Druhé uptesnéni odhadu US HDP za 2.Q. vyslo s ¢islem 2,4%, coz indikuje dlouhou cestu
k jasnému obratu ekonomiky, navic komplikovanou nezameéstnanosti zlstdvajici na pfrili§
vysokém bod¢ tésné pod hranici 10%.

Témeft polovina projektovaného ristu HDP za 2.Q. byla tvofena zvySenym budovanim zésob.
Vladni vydaje a doc¢asna vychylka (kratky impuls) v sektoru domt a bytii zplisobena daniovou
slevou pro kupce nemovitosti (platnost vyprsela 30. 4. t.r.) tvorily zbytek ristu.

Cervnové objednavky dlouhodobé spotieby (report 28.6. t.r.) neoéekavané klesly o 1%
naznacuji, ze 1 vyrobni sektor v soucasné dobe zpomaluje. Pokud k tomu piidame slaba ¢isla o
spotiebitelské duvere za Cervenec t.r. a prodej domi pod ocekdvanim za mésice kvéten a
cerven t.r., je celkem jasné, Ze vznikaji obavy na US ekonomické front¢.

Zatimco inflace se zatim zd4d byt solidn¢ oSetfena a neni okamzitym problémem,
nezamé&stnanost zidstadvd pal¢ivym mistem. Zvlast¢ je to evidentni u dlouhodobé
nezamé&stnanosti, ktera tvoii 4,6% produktivniho poctu US populace a to se jedna o rekord
v obdobi po 2. svétové valce. Deficit federalniho rozpoctu jiz dosahl hranice cca 10% HDP a
urokové sazby zlstavaji blizko nulové hodnoté. Je to ptredevsim diky politice, kterd vypada
zvenc¢i ponckud excentricky ve srovnani se sméry, které si pro svilij dalsi ménovy a fiskalni
vyvoj vybraly ,.srovnatelné* staty.

Vyvoj mimo USA vypada Iépe

Pokud opustime ekonomické ,,vody*“ USA a podivame se na konkurenci, dostdvame se
k ponékud jasnéjsimu obrazu. Kanada vykazala rist za 1.Q. t.r. ne mensi nez 6,1% a jeji
rozpocet je téméf vyrovnany. Dokonce pokulhavajici Velka Britdnie expandovala za 2.Q.
tempem 4,5% a jeji doslova vladni heroické Usili za i¢elem vybalancovani rozpoctu ziejmeé
nepochybné povede zpét k jasnému riistu. Némeckd primyslova vyroba byla o 12,4% vyse
béhem 12 mésict do kvétna t.r.

De facto celd Eurozona zatim sméiuje do rustového sméru (trendu), ackoliv celkovy
rozpoctovy deficit je stale nebezpecné vysoky. Znadmy list ,,The Economist“ odhaduje, ze
tento schodek mlize dosdhnout v t.r. az 7% HDP.



Obratime-li se do Latinské Ameriky, vidime, ze situace Mexika je pon¢kud podobna a nijak
pozitivné nevybocuje. OvSem Brazilie ocekava v t.r. rist 7,8%, Chile neziistava pfili§ pozadu
s expanzi kolem 5%. Jinak Cina projektuje v t.r. jasny rist v rozsahu 9,9%, Indie 7,9% a JiZni
Korea slusnych 5,9%. Vysledkem investicniho zaméteni investic tedy musi objektivné byt
mezinarodni rozmér procesu.

Umirnény objem investic ziejm¢ bude smérovat do Evropy, zvlast¢ do Némecka a Velké
Britanie, kde vypadé valuace (ohodnoceni) adekvatné a ristovy vyhled je rovnéz dobry. Dalsi
prosttedky by mohly jit do Kanady, Ciny, Brazilie a Chile, nebot kazd4 z téchto ekonomik je
do urcité miry zalozena na ptirodnich zdrojich. Kanada a Chile bude také benefitovat z velmi
zodpovédné vladni politiky.

Pomérné znacna proporce pravdépodobné piijde do Asie, mensi podil do Japonska, kde se
vyhled stal po poslednich datech o riistu ekonomiky ponékud ,,zatazené;jsi“ nez v predchozich
mésicich. Podstatna ¢ast by méla sméfovat do Ciny. Dal§i mensi podil mize byt vyuzit
v Indii, kde se ovSem valuation (ohodnoceni) jevi pfili§ vysoké a jsou zde signaly inflace.
Nakonec zde mame pozitivni ptipad Jizni Koreje, kterd se tési dobrému rustu, stabilité¢ a
odpovédné vlade.

Dvé poznamky jesté zbyvaji: $¢f FED Bernanke bude zastavat sviij post do ledna 2014, takze
n¢jaké rapidni zmény v ultranizkych trokovych sazbach nemohou byt oc¢ekavany. S tim je
v kontrastu nova sestava Kongresu od ledna 2011 a tudiZz se mohou objevit jisté tieci plochy.
Druhou véci je, ze US pozice se 1isi od Japonska v jednom dilezitém bodu, totiz kdekoliv
Japonsko disponuje ¢i disponovalo velkym piebytkem platebni bilance, USA se v soucasné
dobé potykaji s enormnim deficitem bilance.
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