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Tydenni pohyby v kostce
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1. Blackrock a CBO upozoriuji na dluhovou nestabilitu USA - 30.6. a 4.7.

Ve stejném tydnu zaznéla dvé silna varovani ohledné nezodpovédného pristupu k americkym verejny financim -
jedno od respektovaného investicniho giganta Blackrock, druhé od vladni rozpoctové kancelaie CBO. Obé
instituce varuji, Ze zadluzeni USA roste neudrzitelnym tempem a pokud se pristup nezméni, mohl by postupné
podkopat daivéru investorti ve statni dluhopisy a dolar. Neni to zadné piekvapeni - zemé se do této situace dostala
kvuli kombinaci vysokych vydaju, obfich fiskalnich balikt spojenych s pandemii a danovym Skrtim. Zodpovédny
pristup by bylo vydaje téchto polozek snizit nebo alespon lehce kompenzovat - naptiklad rtistem HDP nebo skrty
jinde v rozpoétu. Uroky za statni dluh také prudce rostou, podle odhadtt CBO doséhnou v roce 2025 952m USD,
coz je meziro¢ni nartst o cca 8% oproti minulému roku. Pro trhy tato alarmujici situace znamena vyssi rizikovou
prirazku u dluhopist a tlak na rast vynosti. Mezi naznaky, ze kviili snizené divere a vétsi flexibilité nékteri
investori prevadéji pozice z dlouhych splatnosti na kratsi, se fadi naptiklad podeziele dlouhy pohyb do strany TLT
(iShares 20+ Year Treasury Bond ETF) pti zvysenych objemech, kde se nyni z technického hlediska jedna bud o
akumulaci nebo distribuci.Jako pojistka v dobé fiskalni nejistoty mizou fungovat realna aktiva jako napt. cenné
kovy, komodity ¢i nemovitosti. Nicméné, nez zatneme panikafit, je dilezité si pfipomenout, ze americky trh s
dluhopisy stale tézi z vyjimecného postaveni dolaru jako rezervni mény a také z extrémni dostupnosti a likvidity,
kterou zadna jina ekonomika nenabizi. Piestoze se podle sentimentu muize zdat divéra narusena, ¢asto staci par
uklidnujicich komentaia od prezidenta nebo zména tonu ze strany Fedu - a i dlouhodobé statni dluhopisy najdou
své kupce. Problémy tu jsou, ale i tak investofi ¢asto radéji drzi americky dluh nez cokoli jiného - protoze kdyz
hoti cely les, sahnes po tom nejméné ohoielém stromu.

Graf 1: Pomer dluhu USA k HDP podle aktudlnich projekci roste - do roku 2050 miZe preséhnout 150% a do
konce stoleti 500%, pokud nedojde ke zméné fiskalni politiky.

U.S. debt-to-GDP projections

Zdroj grafu: Reuters, US fiscal folly could create big, beautiful debt spiral, 4.7.2025
Dalsi zdroje: Reuters, Rising government debt poses greatest risk to US market standing, 30.6.2025; Time, The Budget Bill's Big
Consequences, 3.7.2025 2



https://www.reuters.com/markets/us/us-fiscal-folly-could-create-big-beautiful-debt-spiral-2025-07-03/
https://www.reuters.com/world/us/rising-government-debt-poses-greatest-risk-us-market-standing-says-blackrock-2025-06-30/
https://time.com/7299966/budget-bill-adds-to-national-debt/
https://time.com/7299966/budget-bill-adds-to-national-debt/
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2. Ideologie versus granty - Trump tresta Harvard za ,,woke** kulturu - 2.7.

Harvard University celi jedné z nejvaznéjsich hrozeb za posledni dekady - administrativa Donalda Trumpa ho
vySettuje kvili idajnému selhani v ochrané zidovskych student a priliSné toleranci vici radikalnim
projeviim a protestiim, které se objevily na kampusu po fijnovych ttocich Hamasu. Harvard je dlouhodobé
vniman jako symbol ,,woke** kultury na americkych univerzitach - a praveé tato ideologicka otevienost by ho
nyni mohla pfijit velmi draho. V sazce jsou federalni granty a podpora v hodnoté pies 2,5 miliardy dolart -
priblizné 11% provoznich pijmut univerzity, které financuji stipendia, klicovy vyzkum i odborné pozice naptic¢
fakultami. Pfestoze univerzita spravuje 53 miliard USD, vétsina (pies 80%) téchto prostiedkii je vazana na
konkrétni vizkumné programy ¢i projekty - jen mala ¢ast mtize byt pouzita volné, a uz viibec ne k rychlému
pokryti neocekavaného vypadku pifjmua. Univerzita proto zacala hledat alternativni financovani a aktivné
jedna s korporacemi jako Pfizer ¢i Biogen. Akademici varuji, Ze priliSna orientace na soukromy sektor muze
prinést tlak na komercni vyzkum, ztratu akademické nezavislosti a nasledné spjaté reputacni riziko. Nicméne,
Trump timto krokem vyzyva univerzity k vétsi odpovédnosti a nastavuje precedent, podle néjz federalni
podpora neni samoziejmosti, ale vysadou, kterou si instituce musi zaslouzit aktivnim hajenim zakladnich
hodnot a ochotou branit prava vSech studenti.

Zdroje: The Wall Street Journal, Harvard Is Staring_ at a Billion-Dollar Budget Shortfall From Clash With Trump, 2.7.2025; AP News,
Trump administration finds Harvard failed to protect Jewish students, threatens to cut all funding, 1.7.2025

3. Americke banky posiluji - aspéch v zatéZovych zkouskach - 30.6. a 2.7.

Na konci ¢ervna nejvétsi americké banky podstoupily zatézové zkousky Federalniho rezervniho systému a
CET1, klesl v simulovaném dvouletém stresovém scénaii z 12,7% na 11,6%, coz poukazuje na obrovské
rezervy a pripravenost financ¢nich instituci (regulatorni minimum ¢ini jen 4,5%). V reakci na pozitivni
vysledky zkousSek oznamily velké americké banky zvyseni dividend v praméru o 5 -15% a také spusténi
programu zpétnych odkupt akcii v celkové hodnoté pres 60 miliard dolart, coz vyrazné potésilo investory -
akcie nejveétsich bank pokrac¢ovaly o par procent vyse. Toto zvySeni dividend se tyka jak tradi¢nich retailovych
bank, jako jsou napf. JPMorgan ¢i Bank of America, tak velkych investi¢nich hraca jako Goldman Sachs nebo
Morgan Stanley. Je ale nutné doplnit, Ze testovany scénar byl letos mirnéjsi - Fed simuloval mék¢i pokles
akciového trhu i cen nemovitosti, a také pomalejsi riist nezaméstnanosti. To vedlo k méné extrémnim
dopadtim na kapital bank. Vysledky zkousek ale stejné vnimaji Séfové bank jako potvrzeni odolnosti celého
sektoru. Dalsi pozitivni katalyzatory pro tento sektor mohou zahrnovat blizké a ocekavané snizovani sazeb
Fedu, které by mohlo povzbudit hypotecni trh i celkovou poptavku po financovani, dalsi oziveni uvérové
aktivity firem nebo flexibilnéjsi pristup k regulatornim kapitalovym pozadavkim v ramci Basel III. Naopak
negativné by mohl sektor ovlivnit nahly nartist nesplacenych uvért, ochlazeni ekonomiky nebo navrat
politickych tlakd na vyssi zdanéni bankovnich ziskda.

Zdroje: Reuters, US banks rise as Fed stress test success clears path for payouts, 30.6.2025; Reuters, Biggest US banks hike dividends,
announce share buybacks after acing stress tests, 2.7.2025



https://www.wsj.com/us-news/education/harvard-trump-funding-budget-cuts-1dc5bf2f
https://apnews.com/article/harvard-funding-trump-investigation-students-bca55ab4ec2d344dc6e01caa2af492d8
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/us-banks-rise-fed-stress-test-success-clears-path-payouts-2025-06-30/
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/biggest-us-banks-hike-dividends-announce-share-buybacks-after-acing-stress-tests-2025-07-01/
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/biggest-us-banks-hike-dividends-announce-share-buybacks-after-acing-stress-tests-2025-07-01/
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4. JPMorgan posiluje privatni banku - 3.7.

JPMorgan Chase pireorganizovava svou privatni banku, aby lépe vyhovovala potirebam klienti s majetkem nad
10 milionta dolart. Tato bonitni klientela v dnesni dobé hleda vic, nez jen vynos - klienti o¢ekavaji komplexni
globalni feseni pro spravu majetku, ochranu pied geopolitickym rizikem, mezigeneracni planovani a také
pristup k nevefejnym tzv. ,,off-market* investi¢nim prilezitostem. Do ¢ela nové globalni investi¢ni banky se
postavil David Frame - ostiileny financ¢ni veteran, ktery v JPM vyrostl, diive vedl americkou divizi a velice
dobfe zna potieby potieby i mentalitu ultrabohaté klientely. I pfes znacnou medializaci tato restrukturalizace
neni jen o marketingu - cilem je globalni servis s lidskym rozmérem, dostupny napii¢ ¢asovymi pasmy i trhy,
a navrzeny tak, aby banku posilil tam, kde rozhoduji vztahy a davéra vice nez produkty.

Zdroj: Reuters, JPMorgan Is Revamping_Its Bank for the Superrich to Cater to Global Clientele, 3.7.2025

5. Evropské akcie pod tlakem kviili celni nejistoté

Evropskeé akcie byly tento tyden pod mirnym tlakem spojené s pohybem do strany - investoii zustavaji
obezietni kviili 9. ¢cervenci, kdy dojde k vyprseni 90denni vyjimky z americkych cel. Nyni hrozi zavedeni 25%
cel na evropska auta a az 50% na ocel a dalsi primyslové produkty. Riziko cel pfichazi v dobé, kdy se
evropske trhy teprve stabilizuji po obecné slabsim ekonomickém vyhledu. Napiiklad nové némecke statistiky
ukazaly, ze primyslové objednavky v kvétnu necekané klesly o 1,4%, coZ naznacuje zpomalujici poptavku v
klicové ekonomice eurozony. S touto tarifni nejistotou se nam do trzniho prostiredi zase vraci geopoliticke
faktory - napéti mezi EU a USA a také nejisty vztah Zapadu s Cinou. Pokud cla opravdu vstoupi v platnost,
miize to zna¢né zpomalit oziveni evropského pramyslu a trhu.

Zdroje: Reuters, Where trade talks stand with major US partners ahead of tariffs-hike deadline, 30.6.2025; Reuters, German
industrial orders drop much more than expected in May, 4.7.2025



https://www.wsj.com/finance/banking/jpmorgan-private-bank-global-wealthy-9dfadefd
https://www.reuters.com/business/autos-transportation/where-trade-talks-stand-with-major-us-partners-ahead-tariffs-hike-deadline-2025-06-30/
https://www.reuters.com/markets/europe/german-industrial-orders-fall-14-may-2025-07-04/
https://www.reuters.com/markets/europe/german-industrial-orders-fall-14-may-2025-07-04/

