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Letosni prazdniny se vskutku vy-
dafily. Radost neudélalo jen po-
Casi u vody ¢i na horéch, ale také
na financnich trzich. Diky masivni
podpore hlavnich svétovych cent-
ralnich bank (pfedevsim té evrop-
ské a americké) a jejich extrémné
uvolnénym  ménovym  politikdm
prekondvaji nyni na sklonku léta
nékteré akciové indexy svd pétiletd
maxima (napf. S&P 500).
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Evropské centrdlni banka vyrazila
do boje proti rostoucim vynosiim
dluhopisd perifernich zemi eurozé-
ny a spustila penézi neomezeny
program nakupd vladnich dluhopisd
na sekunddrnim trhu (tzv. Outrigt
Monetary Transactions). Americky
FED se pridal a oznamil dalsi kolo
nakupli americkych statnich dluho-
pisd, jehoz cilem je zvySenym mnoz-
stvim dolarCi ve finan¢nim systému

podpofit hospodarstvi USA a zwysit
pocet novych pracovnich mist. Dle
slov centrélnich bankéfli je nyni
fada na politicich, aby vhodnymi
kroky ve fiskalni oblasti prispéli ke
Zlepseni situace jednotlivych stétd

a jejich ekonomik.

David Kufa,
institucionalni a privatni
klientela

Dluhopisové fondy predvedly excelentni rlst, nyni trochu zvolni

Dluhopisy naseho regionu letos exceluji
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ceské dluhopisy

Dluhopisové fondy jsou zatim v le-
todnim roce diky pfiznivému trznimu
vyvoji velice Uspésné. V nékterych
pfipadech pfinesly zhodnoceni 15
i vice procent, coZ je za normalnich
okolnosti nadprlimémy vysledek i na
akciowy trh.

Vyrazny cenowy rlist z uplynulych mé-
sicd totiz stlacil poZzadované vynosy
do splatnosti Ceskych statnich dlu-
hopisti na rekordné nizké Urovné -
dvoulety dluhopis k 0,7 %, desetilety
pak na hladinu 2,2 %. Stejné tak se
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Index PX - ¢eské akcie
MSCI World - svétové akcie

EFFAS Czech - Ceské dluhopisy
Ropa Brent

Index VIX*

*ocekdvand kolisavost cen americkych akcii
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polské dluhopisy

na rekordné nizké trovni 0,5 % na-
chdzi i klicova ménovépolitickd saz-
ba CNB (¢trnactidenni repo sazba)
a na trhu v soucasnosti panuije silné
presvédceni, Ze bankovni rada CNB
sniZeni, potencidlné aZ na nulovou
droven. Pokud by se tato oCekavani
naplnila, ceny dluhopisti, zejména
krat3ich splatnosti, by ziskaly v krat-
$im horizontu dodate¢nou podporu.
V delsim whledu (konec roku 2012,
pribéh roku 2013) vsak jiz soucasné
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vynosové Urovné Ceskych statnich
dluhopisGi vnimame jako vyrazné
podprimérné a ocekavdme jejich
postupny rdst.

Podstatné lepsi vykonnosti nez ty stat-
ni by mély dosahnout vybrané firemni
dluhopisy. Kreditni marze dluhopisi
korporatnich a finan¢nich emitent se
nadale udrzuji na historicky nadprd-
mérnych Urovnich, které podle naseho
nazoru neodpovidaji solidnim firem-
nim fundamentlm. Soucasné wynosy
firemnich dluhopisti jsou atraktivni
také ve svétle rekordné nizkych vyno-
sovych Urovni statnich benchmark(
vnimanych jako bezrizikové (USA, ja-
dro EMU) a mély by v dalSich mésicich
klesat. Nestatni dluhopisy by tak mély
dosahnout atraktivniho  zhodnocent
vysoko nad jejich statnimi protéjsky.

Ondi'ej Matuska
portfolio manazer Conseq
Investment Management, a. s.
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Editorial

| pfes pokracujici medidlni obavy
zkonce svéta se béhem prazdnin
akciové trhy na obou strandch
ocednu vydvihly do optimistic-
kych vysi, kam s mensimi pre-
stavkami stoupaji uz od leto3ni-
ho kvétna. Podniky sice pocituiji
redlny pokles ochoty spottebi-
telll utracet, ale velmi obstojné
se s nim vyrovnavaji rdstem své
efektivity. Na to reaguiji také in-
vestori a jejich chovani se zacina
liSit od neddvné minulosti. Pre-

pina¢ RIZIKO - Zapnuto/Vypnuto
Uz mozna prestava mit pouze
dvé krajni polohy a investofi si

zaCinaji racionalnéji vybirat, kde
redlny potencidl je, a kde nenf.
Vidyt co mlze byt lepsi zajis-
téni pred velkym prdsvihem fi-
nan¢niho systému nez podily ve
zdravych firmach, které vyrabéji
produkty a poskytuji sluzby, jez
budou lidé vzdy potfebovat?
Soucasny vyvoj by tak mohl
byt aspori lehounkym piislibem
navratu racionality na trhy a po-
zvolného uvédomovani si faktu,
Ze s problémy nékterych statl
nemusi nutné padat fungovani
celé ekonomiky.

Lukas Vacha,
obchodni feditel,
institucionalni

a privatni klientela
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| po neddvném silném rlstu z0-
stavaji akciové trhy podle naseho
nazoru pfiznivé ocenény. Jejich
ceny, vztahneme-li je k zisk(m
nebo Ucetni hodnoté firem, jsou
totiz ve srovnani s historii stale
pomémé nizké (napf. aktudlni
ukazatel P/E na vétsiné akci-
ovych trhl, tedy podil ceny ak-
cie k zisku na akcii, se pohybuije
mirné pod svym dlouhodobym
primérem). Také v porovnani
s ,bezpecnymi” dluhopisy zemi
jako USA, Némecko nebo Svy-
carsko nabizeji akcie historicky
velmi vysoké vynosy. Neni divu,
vzdyt zminéné dluhopisy v né-
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kterych segmentech splatnosti
stale nabizeji zaporné vynosy.
Kromé zajimavého ocenéni ho-
vori pro rdst cen akcif silné mo-
netarni podpory pfednich své-
tovych centrélnich bank a nizkd
inflace. Na trzich je momental-
né obrovské mnoZstvi likvidity,
kterd je ,zaparkovand” pravé
v téch tzv. bezrizikovych akti-
vech, nabizejicich jen minimalni
vynosy. Nedostatek investi¢nich
pfileZitosti proto povede ke zvy-
Senému zajmu o rizikova aktiva
— korporatni dluhopisy a akcie,
coZ bude mit za nésledek rlist
jejich cen.

Na rozkolisanych trzich
Ize najit zajimavé prileZitosti
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Samoziejmé zvysend nejistota
spojend s dluhovymi problémy
nékterych zemi eurozony, schva-
lovani zvyseni dluhového stropu
a prodlouZeni ,Bushovych” da-
fAovych dlev v USA ¢ ukazatele
tempa vyvoje hospodarského rls-
tu v dalSich ctvrtletich povedou
asi stale k volatilité na akciovych
trzich. V dlouhodobém horizontu
by viak za tato podstoupena ri-
zika mél byt trpélivy investor od-
ménén vyssimi vynosy.

David Kufa,
institucionalni a privatni
klientela

Zpravy

z ekonomiky

V poslednich letech se vyznam-
né zwsila kolisavost akciovych
i dluhopisovych trhQ. Vysoké
wkywy jsou casto hnany iracio-
nalni panikou, kterd nereflektuje
ekonomické fundamenty. Tako-
vych situaci v3ak Ize v nékterych
pripadech efektivné vyuzit. Ideal-
nim zastfesenim je tzv. fond kva-
lifikovanych investord, ktery neni
svazan Zadnymi zakonnymi inves-
ticnimi limity. Vzhledem k tomu,
Ze nase dluhopisové fondy patfi
svych kategoriich, véfime, Ze jsme
schopni na trzich spravné identifi-
kovat podhodnocena finan¢ni ak-
tiva (zejména dluhopisy a akcie)
a diky vyuZiti financni paky prinést
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nasim  klientdm nadprlimérné
zhodnoceni. VyuZziti financni paky,
tedy nakupu aktiv financovaného
Uvérem, umoznuje vyssi miru par-
ticipace na trznich pohybech (sa-
moziejmé pfi adekvatnim zvyseni
rizika).

Smélé investi¢ni pfileZitosti mo-
hou predstavovat i aktiva, do
kterych by to béZny investor ani
nefekl, jako napf. Ceské statni
dluhopisy. Mohou za to odlisna
ocekdavani budouciho vyvoje tro-
kovych sazeb a vnimani kredibili-
ty CR jako dluznika oproti ,pra-
mémym"” predpokladdm trhu.
Podnikové a bankovni obligace
aktudlné také nabizeji vysoké
vynosy, dané vysokymi kreditni-

mi marzemi, coZ je pozlstatek
financni krize. Nabizené vynosy
(5-10 % p. a.) si ¢asto nezadajf
s predpokladanymi vynosy akci-
owych trhQ, a predstavuji tak za-
jimavou pfileZitost. Dluhopis totiz
neni akcie, jeho vynos do splat-
nosti nezavisi na prosperité emi-
tenta, ale pouze na jeho preZiti.

| Ceska koruna se obcas vlivem
prechodnych faktorl vychyli ze
svého dlouhodobého trendu po-
silovani, kterym se vyrovnavé ne-
rovnovaha cenovych hladin mezi
CR a zbytkem EU. Tyto wykyvy
pfedstavuji vhodnou pfileZitost,
kterou rovnéz zamyslime vyuzivat.
Novy fond sice potencidiné nabizi
vysoké zisky, ale na misté je i urcita
opatrnost. Je urcen pro odvazné
investory s delsim investi¢nim ho-
fizontem (minimalné 2 az 3 roky)
a mél by byt spiSe doplikovou in-
vestici v ramci celého portfolia.

Lukas Vacha,

obchodni reditel,
institucionalni a privatni
klientela

e VIada prosadila ve Sné-
movné  penzijni  reformu
a prehlasovala opozici i veto
Sendtu. Lidé si tak budou
moci na cast své budouci
penze spofit v soukromych
penzijnich fondech uz od
pfistiho roku. CSSD a KSCM
parlamentu ohlasily, Ze jejich
strany reformu nerespektuiji.

e ECB naplnila ocekavani
trhu a spustila program naku-
pl vlddnich dluhopisti na se-
kundarnim trhu (tzv. Outright
Monetary Transactions).

* Spotfebitelské ceny v Ces-
ku stéle rostou. Ce3i proto kvilli
rostoucim nakladdm na po-
traviny a bydleni omezuji dalsi
vydaje. Ceskou ekonomiku tak
v soucasné dobé udrzuje nad
vodou jen zahrani¢ni obchod.

Slovnicek
investora

Dividenda je druh vynosu
z cenného papiru. Dividendy
vypldci akciové spolecnosti
svym akciondflim (majiteldm
akcif), ktefi v rozhodny den
akcie drZeli, podle rozhodnuti
valné hromady. Idedlné vyse
dividendy zavisi pfedevsim na
zisku akciové spolecnosti po
zaplaceni dani. V podstaté se
jednd o podil na cistém zisku,
ktery spole¢nost vytvofila. Di-
videndy vsak mlZe vyplacet
také spole¢nost momentdlné
bez zisku, nebo naopak i spo-
le¢nost v zisku nemusi vypla-
cet Zadné.




