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Cesky vladni sektor hospo-
daril v prvnim pololeti s pre-
bytkem 300 miliond Kkorun.
Vysledky pokladni¢niho pl-
néni rozpoctu za prvni tri
Ctvrtleti naznacuji, ze i ve
druhé poloviné roku je hos-
podareni statu dobré a defi-
cit rozpoctu bude kolem 45
miliard. Super, ne?

Naopak. Letos by byl namis-
té vyrovnany rozpocet - a na
to by musel byt v prvni po-
loviné roku v prebytku cca

Po padu prichazi
rast

Akcie na rozvijejicich se
trzich si v posledni dobé
vedou velice Spatné. Index
MSCI Emerging Markets se
ocitl na drovni, jakou jsme
vidéli pred financni krizi.

Dobrou zpravou ale je, Ze
po poklesu prichazi rist,
ktery by mél byt na mladych
trzich jesté zajimavéjsi nez
ty dosavadni. Akcie spolec-
nosti obchodovanych na bur-
zach v rozvijejicich se ze-
mich zaostavaji za trhy vy-
spélymi jiz od zacatku roku
2013. Jejich akcie se mo-
mentalné obchoduji  vici
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40 miliard. Neni to pritom
nemozné a nebyt nutkani
vlady rozdavat, mohlo to
tak byt. Skolkovné, dafové
ulevy pro pracujici diichod-
ce, nizSi DPH apod. totiz
z prijmd ukrojily 10 az 15
miliard, rist nakladd na pla-
ty verejnych zaméstnancd,
socialnich davek ¢&i dotaci
zemédélskému intervencni-
mu fondu pak nafoukly vy-
daje skoro o 20 miliard.

Kdyby se k tomu jesté byla
byvala pridala dlouho slibo-
vana ofenziva proti korupc-
nikim a neplaticdm dani,
rozpocet by byl v prebytku,
i kdybychom chtéli pristi rok
dostavét prazsky Méstsky
okruh.

Vzhledem k tomu, Ze v roce
2016 bude rozpoctova situa-
ce horsi, rozpocet letos
v plusu rozhodné byt mél,
obzvlasté kdyz je ministrem

akciim z vyspélych zemi
s 32procentnim diskontem
(méreno pomérem P/E). Od
rozvinutych zemi si napri-
klad Citibank v letosnim
roce slibuje rist ekonomiky
o 1,9 procenta, v pristim
roce pak o 2,1 procenta.

Ekonomiky rozvijejicich se
zemi naproti tomu porostou
témér dvojnasobnym tem-
pem. To dava v kombinaci
s atraktivni valuaci silny
argument ve prospéch sazky
na rozvijejici se trhy. Pro
takovou investici  hovori
i predeslé oslabovani lokal-
nich mén, predevsim kvali
oCekavani rastu zakladni
urokové sazby ve Spojenych
statech. Fed nakonec zvyse-

Clovék, ktery chce (chtél?)
stat ridit jako firmu. Za le-
tosni zlepSeni je totiz nutno
podékovat spise vétsi stéd-
rosti EU a rychle rostouci
ekonomice. Ani  jedno se
v roce 2016 pravdépodobné
opakovat nebude. Ekonomi-
ka zpomali ke 2,5 procenta
s tim, jak skonci investicni
boom financovany EU
a zhorsi se pramysl kvali
zpomalovani svétového ob-
chodu. Vlada méla letos
vytvorit na tento vyvoj pol-
star, rozhodla se vsak jinak
- a protoze se na obzoru
rysuji volby, ani v dalSich
dvou letech fiskalni umirné-
nost z Letenské 15 nezava-
ne.

Martin Lobotka,
hlavni analytik Conseq
Investment Management

(Ekonom, 15.10.2015)

ni odlozil, ¢imz také snizil
ocCekavani investord ohledné
dalsiho vyvoje Urokovych
sazeb a kurzu americké mé-
ny. V soucasné dobé pova-
zZujeme za nejatraktivnéjsi
vychodoevropské trhy
(predevsim Rusko a Turec-
ko). Nejméné atraktivni
jsou pak v nasich ocich la-
tinskoamerickeé trhy.

Vojtéch Zelezny,
portfolio manazer Conseq
Investment Management

(E15, 14.10.2015)

Nazor

Inflace stale neni na
dohled

Zda se, ze bezprecedentné
volna ménova politika s na-
mi zUstane déle, nez se jes-
té nedavno cekalo. Data
Z eurozony jsou totiz vsech-
no, jen ne proinflacni. Infla-
ce v zari v dusledku poklesu
cen energii poprvé od brez-
na klesla pod nulu.

Slovy byvalého prezidenta
Tricheta "ma ECB jedinou
strelku v kompasu" a tou je
celkova inflace. Pamétnici
pritom vzpomenou, Ze Vv ro-
ce 2011 ECB dokazala sazby
dokonce kvali ropé zved-
nout. Draghi je pak ve srov-
nani s predchidcem mno-
hem mensi dogmatik a také
ECB prodélala v poslednim
roce prerod smérem k méno-
vé-politickému  pragmatis-
mu. To ve stavajici situaci
znamena, ze dalsi uvolnéni
ménovych podminek by
mohlo byt potencialné rych-
lé. To koneckoncl na po-
slednim zasedani v srpnu
rekl i Draghi, kdyz zminil, ze
ECB je pripravena v pripadé
nutnosti "zménit velikost,
slozeni ¢i trvani programu
odkupu aktiv".

Nejen ceny energii, ale
i dalSich komodit jsou nizké.
A ani evropska ekonomika na
vyraznéjsi urychleni poptav-
kové inflace nevypada.

Martin Lobotka,
hlavni analytik Conseq
Investment Management

(Hospodarskeé noviny,
12.10.2015)
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Ve srovnani se zavérem
prazdnin spadla béhem zari
cena benzinu priblizné o ko-
runu padesat, zatimco nafta
ani ne o sedmdesat haléra.
V Fijnu je to podobné - natu-
ral zlevnil dvakrat tolik co
diesel.

Co stoji za podivhym tren-
dem? O tom jsme si povi-
dali s Lukasem Vachou,
analytikem ze spolec¢nos-
ti Conseq Investment Ma-
nagement.

Pro¢ nafta zleviiuje podstat-
né pomaleji?

Jedna se o klasicky podzimni
vyvoj. Benzin tankujeme spis
do osobnich aut, pro néz kon-

r
L

V mirném, ale stabilnim osla-
bovani pokracuje Svycarsky
frank, ktery se v poloviné zari
vi¢i euru dostal na nejslabsi
hodnotu od 15. ledna letosni-
ho roku, kdy Svycarska cent-
ralni banka (SNB) prestala
hajit kurz 1,2 franku za euro.

Frank tehdy prudce posilil
a euro vuéi nému na cas
padlo pod vzajemnou paritu.
Vzhledem k odlisSné dynamice

¢i hlavni motoristicka sezo-
na. Zato vétsina nafty je na
silnicich spotrebovana v na-
kladni dopravé, jejiz inten-
zita v prabéhu roku skoro
nekolisa.

Pro¢ jde ale Cesko proti
trendu jinych zemi?
ZpuUsobuje to vice faktor(.
Jednim z nich je kurzovy
vyvoj. Nesmime zapome-
nout, Ze ropa se obchoduje
v dolarech. Euro vici dolaru
v poslednich mésicich posi-
luje, zatimco koruna spise
stagnuje. Pro motoristy pla-
tici eurem tedy ropné pro-
dukty zlevnuji. My korunovi
ostrouhame. Navic v Cesku
je pumpa skoro na kazdém
rohu, hustota cerpacich sta-
nic patri k nejvétsim v Evro-
pé. Pokles poptavky se tak
do cen promitd vice nez
v jinych zemich.

Ovlivni néjak cenu aféra
Dieselgate?

Nafta jen do kamen uz mini-
malné dvé desetileti nepat-
fi. Bude tomu tak i nadale.
Jak se nyni ukazuje, lepiva
mastnota aféry neulpi pouze
na logu VW. Problémy s re-
alnym plnénim limitd maji
dieselové agregaty i jinych
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Svycarska a eurozony vsak
frank postupné oslabuje.

Hospodarské signaly z malé
alpské republiky nejsou moc
pozitivni. V srpnu zde letos
poprvé vzrostla nezamést-
nanost ze 3,1 na 3,2 procen-
ta, hospodarsky rust se
v prvnim pololeti zastavil.

Svycarsko pravé celi dopa-
ddm uvolnéni franku, které

Rijen 2015

automobilek. Cerny Petr tak
v rukou Volkswagenu nezu-
stane a presune se k dlanim
evropskych byrokratu, kteri
jsou autory emisnich norem.

Lituji ted majitelé diesell
rozhodnuti koupit je o to
vic?

Myslim si, ze vétsina moto-
rist(l, ktefi si porizuji nafto-
va auta, si je nevybira kvl
zazracné nizkym emisim,
ale diky  jejich spotrebé
a solidnimu zatahu. Na tom
aféra nic nezméni a trh
s osobnimi naftovymi auty
se kvlli tomu podstatné ne-
scvrkne.

Takze se poptavka po nafté
nesnizi?

Ne. Ceské ceny budou nada-
le ovlivhovat dané, cena
ropy a kurz dolaru. | kdy-
bych se v tomto ohledu na-
hodou spletl, pak stale pla-
ti, ze vétSinu poptavky po
nafté generuje nakladni do-
prava - a ta nema za soucas-
ného stavu technologii ob-
jektivné jinou alternativu.

Jak se budou ceny vyvijet
ve zbytku roku?

Moje kristalova koule rika,
ze nas Ceka spise stabilita

v ciziné silné prodrazilo svy-
carské vyrobky. Oslabeni
mény tak pulsobi ve pro-
spéch hospodarstvi zemé.
Na poslednim zasedani SNB
konstatovala, Ze frank je
stale silné nadhodnocen.

Potvrdila také negativni Uro-
kovou sazbu 0,75 procenta
a pritomnost na trhu, pokud
by bylo treba zasahnout
proti nadmérnému zhodno-
ceni mény a hrozbé hlubsi
deflace.

Poté, co SNB svij zavazek
udrzovani  kurzu franku

cen. Cenam ropy zacaly pri-
tapét turbiny ruskych bom-
bardérd nad Syrii, avSak ty
sehraji v cenovém vyvoji
pouze epizodni roli. Na dru-
hé strané ropa nyni roste
z velmi nizkych hodnot, pri
kterych uz neudrzitelné kr-
vaceji méné efektivni pro-
ducenti. DalsSi pokles smé-
rem ke Ctyriceti dolardm,
respektive pod tuto hranici,
uz by mohl omezit nabidku,
coz podle mého ropu okolo
této Urovné podepre.

Potencial pro vyznamnéjsi
pohyb ani jednim, ani dru-
hym smérem tedy nevidi-
te?

To opravdu nevidim. Pro ty
Zz nas, kteri sentimentalné
vzpominaji na ceny pohon-
nych hmot hluboko pod tri-
ceti korunami, mam Spatnou
zpravu i od naseho eraru.
Staci porovnat sazby DPH
a spotfebnich dani tehdy
a ted’. Se soucasnymi sazba-
mi se 0 moc nize nez nyni
nedostaneme, ani kdyby
nam u Neratovic vytryskl
ropny gejzir.

(Svét motord, 19.10.2015)

opustila, jde spiSe o povin-
nou rétoriku. Centralni ban-
kéri nebyli schopni zabranit
deflaci, ktera se letos odha-
duje na 1,2 a v pristim roce
na 0,5 procenta. Pokud ale
eurozona v pristich Ctvrtle-
tich naplni sv(j potencial,
muze se frank k euru dostat
do rovnovaznéjsiho stavu,
nez v jakém je dnes.

Lukas Vacha,
obchodni rfeditel Conseq
Investment Management

(Hospodarské noviny,
5.10.2015)
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