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Ve Vltaveé, Svratce ani Potomacu neuplynulo tolik vody a novych udalosti se navrsilo vice nez dost. Trumpova administrativa
pokracduje v zdsobovani finanénich trhl chaoticky pfijimanymi rozhodnutimi ve stylu ,,Slibuji, co jsem odvolal, odvolavam,
co jsem slibil”, Pfeména americké ekonomiky na ,gangsteronomiku®, jak jsme ji nazvali minule, je, zda se, dokonana.
Takzvana ,reciprocni cla“, byt prozatim s pozastavenou ucinnosti, maji potencidl uvrhnout do recese nejen USA, ale i dalsi
Casti svéta. Pro ty, kdo nejsou jesté tématem unaveni, pfinasime par obecnych i nasich vlastnich postrehda.

. Cla jsou (obvykle) zlo a obchodni valky nemivaji vitéze

| kdyZ uvaleni cel na dovazené zbozi Ize v nékterych pripadech pochopit (kupf. antidumpingova cla, cla s cilem srovnani
podminek pro domaci producenty, ktefi jsou nuceni dodrzovat ekologické a pracovni standardy, s podminkami pro vyrobce
ze zemi, kde je kupt. mozZno vyuZivat détskou praci a s priimyslovymi odpady se naklada velmi volné), obvykle se jedna o
,darek” domacim producentiim, ktefi tak mohou Uctovat za zbozi vyssi ceny, nez by jinak bylo mozné v prostredi zahrani¢ni
konkurence. Jinak feceno cla predstavuji dodate¢nou dan na dovazené zbozi, kterou na svych bedrech nesou zakaznici.
Zemé, na jejichz produkci byla cla uvalena, obvykle sahaji k odvetnym opatienim. Vysledkem jsou tak vyssi ceny a nizsi
ekonomicky vystup (domaci produkt) vSech stran do celni vélky zatazenych.

Il Konference v RiZové zahradé: Ne, Spojené staty nejsou ,,desitky let vSemi okradany*, jak tvrdi Trump.
Takzvana ,reciprocni cla“ jsou zcela vylhana a stoji mimo realitu

Pramérna vyse vzajemnych cel v zemich a obchodnich zénach jako EU, Japonsko, Singapur, Australie & Novy Zéland Ci
USMCA (USA, Mexiko, Kanada) doposud dosahovala nizkych jednotek procent, cozZ je vysledek mnohaletych vyjednavani
v ramci GATT a pozdéji Svétové obchodni organizace (WTO) jakoZ i jednotlivych statl. Komické tabule s Cisly v radu desitek
procent Udajné znacicimi cla a dalsi prekazky zatézujici americké zboZi, s nimiZz maval na tiskové konferenci v RlZové
zahradé Bilého domu americky prezident, jsou tak vylhany nesmysl. Do vzorce, podle kterého byly ony vybajené cifry
vypocteny, skutec¢na vyse cel uplatiiovanych na americké zbozi ostatnimi zemémi viibec nevstupuje.
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Vyjdeme-li z predpokladu, Ze svétovi exportéfi maji dostat za své zbozi fradné zaplaceno, tak tvrzeni o ,,okradani“ postrada
smysl; je to stejné, jako bychom si po nakupu v prodejné stézovali, Ze mame s danym obchodnikem zdpornou obchodni
bilanci (tedy nas ,,okrada“), nebot dany obchodnik neodebral vyménou zboZi stejné hodnoty od nas.

Navic obchod se zboZim predstavuje jen ¢ast mezinarodnich obchodnich vztah(l. Nezapominejme, Ze jejich soucasti je i
poskytovani sluzeb, v némz Spojené staty, resp. americké firmy naopak ¢asto dominuji (Amazon, Google, Microsoft, Meta,
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financni, pojistovaci a poradenské sluzby, média...). Mezinarodni obchod tak dava $anci uéastnikiim profitovat z ¢innosti,

Grafy laskavé poskytli: tradingeconomics.com; Federal Reserve Bank of St. Louis/U.S. Office of Management and Budget
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kde vynikaji ¢i které dokazi vykonavat a poskytovat levnéji a kvalitnéji, a to ku prospéchu vsech ztucastnénych stran.
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(kupf. mGzeme mit schodek ve vyméné zboZi i sluzeb s celym svétem, pokud ,vlastnime” velkou ¢ast ostatnich ekonomik).
. A co na to Mr. Bond?

Vyprodej na finanénich trzich po oznameni vylhanych ,recipro€nich cel” nechaval pfedstavitele Trumpovy administrativy
chvili v klidu — do doby, nez se do véci vloZil ,,Mr. T-Bond”, ¢imZ myslime americké statni dluhopisy (U.S. Treasury Bonds,
zkracené T-Bonds, viz obrazek vynosu dluhopisu s 10letou splatnosti na pfedchozi strané). Americké statni dluhopisy mély
dlouha léta status , bezpecného pristavu“ (a dolar postaveni svétové rezervni mény), tedy nastroje, do néjz investofri
presouvaji prostiedky z rizikovych aktiv jako akcii, komodit, firemnich dluhopis( atp. v situacich trinich otfest ¢i rostouci
ekonomické nejistoty. Kredit americké vlady byl vniman jako nezpochybnitelny.

Vyprodej, ktery zasahl sou€asné akciové i dluhopisové trhy a projevil se tak riistem vynosu dluhopist® (ten u 10letého
bondu kratce ustrelil nad 4,5 %, viz obrazek na predchozi strané) naznacil, Ze by tato rovnice mohla prestat platit.
Soucasné s tim oslabil i dolar. Podle zvésti za vyprodejem statnich dluhopist stali hlavné japonsti investofi.

A proc tento vyvoj pfimél Trumpa a jeho poradce zaradit zpatecku? Rostouci vynosy statnich dluhopisti znamenaji
prohloubeni nejistoty s dopady do podnikatelské i spotiebitelské dlivéry a spolu s cly na zboZi také dalsi proinflaéni
impuls, nebot od nich se odvijeji Groky komerénich ptijéek, uvéri s delsi splatnosti véetné hypoték — tedy dalsi rast
Zivotnich naklada, které Trump ve své predvolebni kampani sliboval sniZit — a nakonec i naklady obsluhy statniho dluhu.
Dosavadni vyjimecnost postaveni USA a americkych aktiv v globalni ekonomice ostatné doklada i to, Ze jak dolar, tak statni
dluhopisy si dosud uchovavaly status ,bezpecného pristavu” navzdory prudce rostoucimu verejinému dluhu v poméru

k HDP aZ na Uroven 122 % ve Q4 2024 (viz obrazek nize), coz by pro jiné ekonomiky a jejich statni dluhopisy znamenalo
pfinejmensim sniZzeni hodnoceni Gvérové spolehlivosti (kreditniho ratingu):
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Iv. Co mizZe novy ,svét podle Trumpa“ znamenat pro ¢eskou ekonomiku?

V krétkosti, snizeni o¢ekavaného rastu HDP, nebot pro firmy souéasna nejistota znamena, Ze své dosavadni kalkulace
mohou vyhodit z okna. Na vyznamnéjsi prispévek soukromych investic k hospodafskému ristu tak miZzeme zapomenout.
Proinflaéni impuls? Ne nutné, vyhled nizsiho globalniho rlstu, pokles cen ropy, slaby dolar a zvySeny objem asijského zboZi
hledajiciho odbytisté v Evropé budou plsobit proti primarnim dopaddim cel na whiskey z Tennessee a motocykly Harley &

vy

Vsechny ¢tenare zveme na web www.3mfund.cz, kde se v naSem newsletteru mohou docist vice o naSem
pohledu na inflaci a jeji komponenty, na budouci vyvoj trokovych sazeb — a samoziejmé o naSem fondu
kvalifikovanych investort, ktery miiZe vasim penéziim pomoci vyrazné prekonavat inflaci!

1 Pfipomerime, Ze mezi cenou a vynosem dluhopisu existuje inverzni vztah, tzn. rlst vynosu znamena pokles trzni ceny dluhopisu. Trzni
vynos totiz porovnava pfislibeny fixni Urok s trzni cenou dluhopisu, tudiz pokles trzni ceny dluhopisu se projevi jeho rostoucim vynosem.

Grafy laskavé poskytli: tradingeconomics.com; Federal Reserve Bank of St. Louis/U.S. Office of Management and Budget
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