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Vyvoj cen statnich dluhopist
(hodnoty indext dluhopisového trhu)
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—— Némecko USA

Konec loriského roku vyvolal
vrasky na Cele nejednomu in-
vestorovi. Pfedevsim pro drZitele
dluhopisovych nastroji znamenal
listopadovy dramaticky propad
cen nepfijemny zasah do hodnoty
jejich investic. Masivni vyprodeje
zasahly pod vlivem dalsiho zhor-
Senf fiskalni krize v eurozoné bez
vyjimky vsechny statni dluhopisy
zemi platicich eurem. To se samo-

Statni rozpocty pod
evropskym dozorem

Kanclétka Merkelova a prezident
Sarkozy oznamili, Ze by nova
smlouva o EU méla obsahovat
automatické sankce vici zemim,
jejichZ rozpoctovy schodek pre-
wysi 3 % HDP nebo celkovy ve-
fejny dluh prekroci hranici 60 %.
Clenské staty by také mély de-
klarovat poZadavek vyrovnanych
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— Cesko Italie

zfejmé prelilo i na Cesky obligacni
trh.

Dluhopisy, ty Ceské nevyjimaje,
vsak potvrdily svou povést konzer-
vativni investice a v poslednim
mésici roku se jim podafilo vétSinu
listopadovych ztrdt zase smazat.
Vrcholni predstavitelé Evropské
unie se totiz dohodli na prisnéjsich
fiskalnich pravidlech, coZz trhy
prozatim uklidnilo. Nicméné plnd

rozpoctd ve svych Ustavach. Tyto
navrhy jdou jednoznacné sprav-
nym smérem. Rozpoctové schod-
ky totiz budou muset byt v pfis-
tich letech vyrazné omezeny.

ZadluZenost  problematickych
evropskych zemi je velice vyso-
ka, takze je nezbytné podil viad-
niho dluhu na HDP minimélné
stabilizovat, idedlné postupné
snizit. Jedinou cestou jsou tvrdé
fiskalni Uspory. Otézkou do dalsf
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dlivéra se vrati az v momenté, kdy
budou navrhovand Uspornd opa-
tfeni Uspésné uvedena do praxe.
Zvy3ena rizikova averze vyvolana
evropskymi dluhovymi problémy
méla dopad i na akciové trhy, které
pokracovaly v bouflivém wvoji, a ce-
ny akdif 1étaly nahoru a doll jako
splasené. V porovnani s Evropou
jsou na tom relativné 1épe ame-
rické akcie, které t€Zi z lepsich vy-
hlidek tamniho  hospodafstvi.
Slusné si v3ak vede také némecky
akciovy trh a vybrané rozvijejici se
zemé. O néco hiife jsou na tom
nékteré stfedoevropské ekonomi-
ky v Cele s Madarskem a jeho
kontroverznimi viadnimi kroky.

David Kufa,
privatni a institucionalni
klientela

debaty pak samozfejmé zlstava,
kde Uspory vzit.

Pokud kanclérka Merkelova a pre-
zident Sarkozy ziskaji pro svij na-
vrh podporu dalSich zemi, bude
trvat nékolik mésicl, nez se po-
daff nova opatfeni implemento-
vat. Do té doby bude zfejmé ECB
i nadale svymi nakupy podporo-
vat dluhopisovy trh a snaZit se udr-
Zovat Urokové naklady na obsluhu
statnich dluhG na pfijatelné drovni.
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Editorial

Mdme za sebou rok plny pre-
kotnych zmén na politické
i ekonomické scéné. Zatimco
na nas nedavny vyvoj v Recku,
Italii nebo USA mize moznad
pdsobit jako chaoticky pad
zabéhlych pravidel a hodnot,
nezaujaty mimozemstan by se
na rok 2011 jisté dival jinak.
Vnimal by jej jako rok, kdy se
pravé ona pravidla a staletimi
provéfené zakonitosti ukazaly

jako bezezbytku platné. Poli-
tické reprezentace, volici, ale
i mnohé ekonomické subjekty
se nékolik let navzdjem pres-
védcovali, Ze rdst Ize az do
nebe, ze mizeme donekonec-
na spotfebovavat i to, co zatim
neexistuje. Nic se ale nesmf
pfehdnét a svlidné predstavy
dfive nebo pozdéji doZzene
nekompromisni realita. Rok
2012 tak vnimejme jako rok
Sance na ndvrat k dlouhodobé
udrzitelnym pravidlim, hod-
notdm a vnimani svéta. Svéta,
kde jistotou prosperity zlistava
zodpovédna prace a invence,
kde jsou vysoké zisky vykou-
peny vysokym rizikem, kde se
dluhy plati a kde je prosta lid-
ska slusnost hodnotou.

Lukas Vacha,

obchodni feditel privatni
a institucionalni klientela
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V soucasnosti vidime predevsim tfi
klicové faktory, jeZ budou financ-
nim trhm v roce 2012 domino-
vat. Zaprvé je to stabilizace mezi-
bankovniho trhu, a to pfedevsim
v eurozoné. Domnivame se, Ze
centralni banky nenechaji komerc-
ni banky na holickach a Ze jim
v pfipadé potfeby budou i nadale
poskytovat potfebnou likviditu.
A pokud to bude nutné, vlady jed-
notlivych zemi svym bankam

v problémech znovu doplni po-
tfebny kapitdl na kryti dalSich
ztrat, zejména v souvislosti s prob-
lematickymi dluhopisy perifernich
statd eurozony. Caste¢né navyseni
kapitalu zapadoevropskych bank
pfitom bylo dohodnuto jiz na vr-
cholném summitu EU na kondi ij-
na, oz je pro investory pozitivni
signal.

Otazka pro
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Druhym zésadnim faktorem je
kredibilni plan ozdravéni dluhem
zmitané eurozény. Klicovy summit
evropskych predstavitell ze za-
¢atku prosince by mél pfinést
znatelny pokrok, zejména v oblasti
tvrdych fiskalnich skrtd a automa-
tickych sankci za poruSovani roz-
poctové kazné. Rok 2012 by tak
pro eurozénu mél byt rokem im-
plementace Uspornych fiskalnich
politik.

Tretim klicovym faktorem je dalsf
vyvoj globdlni ekonomiky. Nové
makroekonomické ddaje ke konci
loriského roku naznacovaly, Ze
zpomaleni svétové ekonomiky,
predevsim eurozény, bude vyraz-
néjsi, neZ se pred jednim nebo
dvéma kvartdly ocekavalo. Evrop-
skou unii pfitom mima recese
v letoSnim roce pravdépodobné
nemine. Ekonomika USA by na
tom méla byt v podobé mimého
rlstu znatelné 1épe.

Co se tyce vyhledu akciovych trhd,
domnivame se, Ze jejich ocenéni
neboli valuace se ze stfedné-
dobého a7z dlouhodobého hori-
zontu nachdzeji na velice atraktiv-
nich Urovnich. Napiiklad investory
velmi sledovany pomér trzni ceny
a UcCetni hodnoty vlastniho
kapitalu (P/B) globélniho indexu
MSCI World se pohybuje kolem

Richarda Siudu
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drovné 1,6. Tato hodnota je
z dlouhodobého historického
pohledu za poslednich 15 let veli-
ce hluboko pod svym prlimérem,
oz pro investora se stfednim az
dlouhym investi¢nim horizontem
znadi relativné atraktivni ocenéni.
V kazdém piipadé oviem plati, Ze
vysoka volatilita neboli kolisavost
bude na akciovych trzich pfitomna
i nadale. V kratkodobém horizontu
nemdzeme vyloucit ani opétovny
pokles akciovych indexd. Ze stfed-
né— aZ dlouhodobého hlediska
jsme nicméné presvédceni, Ze ak-
ciové trhy investorm nabizej
velice zajimavy rdstovy potencidl.
Soucasné deprimované valuace
neboli ocenéni jsou toho dlika-
zem.

Co se tyce dluhopisovych trhd, na
klicovych relativné bezrizikovych
trzich americkych a némeckych
vlddnich dluhopisi ocekdvame
mirny rlst vynost na dlouhém
konci vynosové kfivky do 50 bazic-
kych bod(i (0,5 %). Obdobny vyvoj
ocekdvame také u Ceskych pro-
t€j3ky. Stfedni odhad vykonnosti
Ceskych statnich dluhopist by se
tak mohl v leto3nim roce pohybo-
vat kolem 2 a7 4 %.

Michal Stupavsky,
portfolio manazer

Situace na financnich trzich
byla v uplynulém roce, pie-
devsim v jeho druhé polo-

viné, velice boufliva. Jak by
na takovy vyvoj mél reago-
vat drobny investor? Ma se
zacit obavat o své uspory?

Nejde o to se o své Uspory oba-
vat, ale byt pfipraven na rlizné
varianty vyvoje. M0Ze se stat, Ze
ceny akcif jesté poklesnou? M-
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Ze, ale je kvdli tomu vhodné in-
vestovat pouze konzervativné?
Ne, protoZe stejné tak maze pfi-
jit obdobi vyssi inflace a ta nej-
vice znehodnoti Uspory s nizkym
vynosem, tedy hotovost, dluho-
pisy apod. Pokud by méla pfijit
vys$si inflace, neni lepsi penize
ihned utratit? Jisté, ale co kdyz
dojde k poklesu ekonomické
vykonnosti, bude se vice pro-
poustét, zmrazi se mzdy apod.?

A stat na vyssi socialni davky i
ddchody rozhodné nema, spise
naopak. TakZe se mlZe kazda
rezerva hodit.

Proto plati stejné jako jindy —
méjte pohotovostni Uspory ulo-
Zené opatrné, kromé toho si pra-
videlnymi investicemi do rizi-
kovéjsich aktiv vytvarejte dlouho-
dobéjsi rezervy a nevéfte na my-
ty o bezrizikovych ziscich inves-
ticemi do zlata, diamant( apod.

Zpravy
z ekonomiky

e Evropska komise chce prosa-
dit, aby clenské staty musely
navrhy svych rozpoctl podstu-
povat nejprve ke schvaleni EU.

e Spanélsko prodalo tf— a CtyF-
leté statni dluhopisy za 10 mi-
liard eur s trokem pod 4 %
a stejné jako pfi nedavné auk-
ci Itdlie si tak vyslouZzilo relativ-
né vysokou ddvéru investord.

* Némeckd ekonomika loni
vzrostla 0 3 %, i kdyZ v po-
slednim kvartdle utrpéla mir-
ny pokles. Némecké statni
dluhopisy jsou vsak jasnym
(tocistém vystresovanych in-
vestord. Pfi aukci Sestimésic-
nich pokladni¢nich poukdazek
bylo dokonce dosaZeno zapor-
ného vynosu ve wsi-0,0122 %,
COZ znamena, Ze investoli za
mozZnost drZet tyto obligace
jesté plati.

Slovnicek
investora

Rizikova averze

je mira nechuti podstupovat
riziko pfi investovani. Indivi-
dudlni rizikovd averze se lisi
mezi jednotlivymi investory
nebo se méni v rdznych eta-
pach Zivota konkrétniho ¢lo-
véka. Rizikovou averzi na
trzich predstavuji obecné in-
vesticni trendy a nalady.
Panuje-li na trzich vysoka rizi-
kova averze, uzavirad se méné
rizikovych obchodl a investofi
hledaji bezpecngjsi pfilezitosti
nebo vyckavaji na obdobi, kdy
bude situace pfedvidatelngjsi.




